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Introducio

A primeira obra publicada por Carlos Ferreira de Almeida teve por
titulo «Publicidade e Teoria dos Registos»!. Apesar de escrita hd mais de
40 anos, surpreende ainda, quer pelas perspectivas panordmicas que ofe-
rece, guer pela modernidade de muitas das solugdes que sugere.

Ndo foi, porém, esse o dnico escrito que Carlos Ferreira de Almeida
dedicou 2 matéria dos registos. Nos anos mais recentes, retomou o tema ¢,
para além de referéncias esparsas?, dedicou-lhe dois escritos: Registo de
Valores Mobilidrios3 e O Registo Comercial na Reforma do Direito das
Sociedades de 2006*.

Ao escolher o tema deste estudo, visei, pois, ndo apenas homena-
gear 0 Amigo — um dos principais responsdveis pelo meu regresso a acti-
vidade universitaria — mas alimentar as conversas regulares gue, desde

* Professor catedrético da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa.

I Coimbra, Almedina, 1966.

2 Designadamente, em Texto e Enunciado na Teoria do Negdcio Juridico, Coimbra,
Almedina, 1992, v. g. vol. 11, pp. 687, 694 ¢ 695, e em «Desmaterializacio dos Titulos de
Crédito: Valores Mobilidrios Escriturais», in Revista da Banca,n.® 26, Abril/Junho, 1993,
p. 30 e ss.

3 publicado nos Estudos em Memdria do Professor Doutor Anténio Marques dos
Santos, vol. 1, Coimbra, Almedina, 2003, p. 873 e s5., ¢ em Direito dos Valores Mobilid-
rios (obra colectiva), vol, VI, Coimbra, Coimbra Editora, 2006, p. 51 e ss.

4 In A Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, Jornadas em Homenagem
ao Professor Doutor Raul Ventura (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO e PAULO CAMARA),
Coimbra, Almedina, 2007, p. 279 e ss.
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hé cerca de 20 anos, mantenho com o Mestre e Colega, sobre as leis fei-
tas e as leis a fazer.

1. Aspectos essenciais dos regimes das sociedades por quotas e das
sociedades anénimas '

No que respeita & publicidade® da titularidade® de participacdes em
«sociedades de responsabilidade limitada»”, a nossa lei apresentou durante
a maior parte do século XX uma bifurcagfio consistente em:

— A titularidade de quotas estar sujeita a inscri¢io no registo co-
mercial; _

- A titularidade de accBes ndo estar sujeita a qualquer registo (caso
das ac¢Oes ao portador) ou estar sujeita a inscrigio num registo pri-
vado (caso das ac¢Ges nominativas)8.

3 «No sentido de susceptibilidade de conhecimento pelo piiblicos, para usar pala-
vras de J. D1as MARQUES (Direitos Reais, vol. I, Lisboa, 1960, P. 291) - sendo, porém, de
dizer que o conceito usado por CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, 1o seu referido livro Publi-
cidade e Teorig dos Registos, é mais restrito (v. p. 48 e s5.).

6 Referir-me-ei, quase sempre, s6 & timlaridade, mas boa parte do que escreverei
aplica-se também a outros direitos sobre as participagGes em sociedades, nomeadamente ao
usufruto e ao penhor.

7 Admita-se a expressdo, apesar da sua consabida falta de rigor.

8 Desconsidero, pois, a forma do acto criador ou transmissivo das participagdes
como factor de publicidade — incluindo a eseritura priblica, que, de acordo com regras
que vigoraram muitos ands, foi a forma obrigatdria dos negécios constitutivos das so-
ciedades andnimas ¢ por quotas, das alteragtes dos seus estatutos e da cessdo de quotas.
Na base disso estd nfio apenas que actualmente esses actos podem ser celebrados por
escrito particular (arts. 7.°,n.° 1,85, n.% 3 e 4,e 2285, n° 1, do CSC), mas também a
ideia de que as escrituras pdblicas, apesar de mantidas em arquivos de acesso piblico,
em si mesmas — desligadas da possibilidade de serem localizadas por meio dos registos
puiblicos -, nfo sdo instrumentos fincionalmente adequados a produzir o seu conheci-
mento pelo piblico (sobre as caracteristicas da escritura piiblica, v. Josg AUuGUsTO Mou-
TEIRA GUERREIRO, «Em Busca da Definigdio de Escritura Piiblica», in Revista do Nota-
riado, edigdo especial, I Congresso do Notariade - O Notdrio e o Cidadio, Setembro
2009, p. 69 e ss.).
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Actualmente, essa bifurcacio resulta do seguinte®: -

— A aquisi¢gio de quotas € facto sujeito a registo comercial (art. 3.°,

n.° 1, alinea c), do CRCom!0);
 — Aaquisifo de acgdes tituladas ao portador ndo esté sujeita a qual-

quer registo (art. 101.° do CVM);

~ A aquisicdo de ac¢des tituladas nominativas ndo integradas em sis-
tema centralizado é facto sujeito a registo junto do emitentc ou
de intermedidrio financeiro que o represente (art. 102.°, n.° 1, do
CVM);

— A aquisigiio de ac¢Bes tituladas nominativas integradas em sistema
centralizado € facto sujeito a registo nesse sistema (art. 105.° do
CVM e Regulamentos da CMVM n.° 14/2000 ¢ n.° 4/2007); -

9 Sobre o regime vigente da transmissdo das quotas e das acgdes, em geral, v.
JorGgE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 1l, Das Socie-
dades, 32 ed., Coimbra, Almedina, 2009, p. 364 e ss., ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, 5.7 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2008,
pp- 330 e s5. € 621 e s5., e PauLo Oravo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 3.2
ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 384 e ss. e 398 e s5. Sobre 05 problemas da transmis-
sdo de acgBes em especial, v, ISABEL VIDAL, «Da (Ir)Relevéncia da Forma de Represen-
tagfo para Efeitos de Transmissdo de Valores Mobilidrios», in CadMVM, n.° 15, Dezem-
bro de 2002, p. 287 e s5., ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Valores Mobilidrios [Acgdes],
Coimbra, Almedina, 2003, p. 34 e ss., e Cldusulas do Contrate de Sociedade que Limi-
tam a Transmissibilidade das Acgdes, Coimbra, Almedina, 2006, p. 195 e 55., ALEXANDRE
BRANDAQ DA VEIGA, Transmissdo de Valores Mobilidrios, Coimbra, Almedina, 2004,
p. 27 e s5., ¢ VERA BIRG, «A Transmissdo de Valores Mobilidrios — As Acgbes em Espe-
cial», in Themis, ano VI, n.° 11, 2005, p. 145 e ss. Sobre o0s problemas da transmisséo de
acges escriturais em particular, v. CLAUDIA PEREIRA DE ALMEIDA, Relevdncia da Causa
na Circulagiio das Acgfes das Sociedades Andnimas fora de Mercado Regulamentado,
Coimbra, Coimbra Editora, 2007, p. 92 e 55. Sobre os problemas da transmisso de acgdes
em mercados erganizados em particular, v. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valo-
res Mobilidrios, Coimbra, Almedina, 2009, p. 341 e ss. Sobre a transmissdo de acgles
antes da emissdo dos titulos representativos das mesmas, v. NUN0 MARIA PINHEIRO TOR-
RES, Da Transmissdo de Participagdes Sociais ndo Tituladas, Porto, UCP, 1999, em espe-
cial, pp. 51 e ss. e 101 e ss.

10 A sujeicdo a registo da aquisigdo inicial, inerente A intervencdo no negdcio insti-
tutivo da soctedade, resulta da prépria sujeiggo a registo da constitui¢io da sociedade, nos
termos do art. 3.°, n.° 1, alfnea 4}, do CRCom — nfo sucedendo o mesmo com a aguisigio
inicial de acgBes, na interpretagéio que o Conselho Técnico da Direcgiio-Geral dos Regis-
tos e Notariado fixou, ainda antes do actual CRCom, no parecer n.° 70/89, de 25 de Julho
de 1989 (publicado, além do mais, na Revista do Notariado, 1989/3, Setembro-Dezembro,
ano X, n.° 36, p. 469 e ss., com anotagfo discordante de Albino Matos).
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— A aquisigio de acgOes escriturais € facto sujeito a registo numa
conta aberta num dos seguintes «lugares»: sistema centralizado,
intermedidrio financeiro escolhido pelo emitente ou préprio emi-
tente (arts. 61.° a 64.° ¢ 80.°, n.° 1, do CVM e Regulamentos da
CMVM n.° 14/2000 e n.° 4/2007)!1. ' '

Na consideragdo do regime de publicidade da titularidade de quo-
tas, € inevitdvel ter em conta as vérias convulsdes que o mesmo sofren
nos ultimos anos, iniciadas com o Dec.-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de
Margo!2, ‘

Da reforma do direito das sociedades levada a cabo por esse diploma
destacam-se, na drea que nos interessa: '

~ A atribuigdo 2s sociedades do poder-dever de promoverem o re-
gisto dos factos transmissivos, por iniciativa propria, se tiverem

' CarLOS FRRREIRA DE ALMEIDA chamou a atengio para que a verdadeira fonte da
diversidade dos actuais regimes de circulagfio de valores mobilidrios nfio ests no seu modo
de representagio, nem na cognoscibilidade pelo emitente da identidade dos seus titulares,
mas sim na natureza directa ou indirecta da titularidade que os registos respectivos atri-
buem aos investidores (Registo de Valores Mobilidrios, cit., p, 64).

12 Sobre o assunto, v., para além das ediges recentes dos manuais relevantes, Pe-
DRO Mala, «Registo e Cessdo de Quotas», in Reformas do Cédigo das Sociedades (obra
colectiva), Coimbra, Almedina / IDET (1. 3 da colecgio Coldquios), 2007, p.163 e ss., ALE-
XANDRE DE SOVERAL MARTINS, Cessdo de Quotas — Alguns Problemas, Coimbra, Alme-
dina, 2007, p. 11 e ss., JOA0 ANACORETA CORREFA e PEDRO GOMES DA CUNHA, «O Registo
de Factos Relativos a Quotas e Respectivos Titularess, in Actualidad Juridica Uria Menén-
dez, ano 2007, n.° 16, p. 107 e ss., I. A. MOUTEIRA (GUERREIRO, «Que Simplificagiio? O
Registo Comercial ainda Existe?», in Scientia Iuridica, n.° 314, Abril/Junho, 2008, p. 257
€ 8., em especial p. 274 e ss., J. A, MOUTEIRA GUERREIRO, «O Registo Comercial ~ Ainda
Existe?», in @ Direito, ano 140, 11, 2008, p. 367 e ss., em especial p. 378 e ss.,J. A. Mou-
TEIRA GUERREIRG, «O Registo por Depésito da Cessfio de Quotas — o Antes, o Depois ... e
Agorats, in Cessdo de Quotas «Desformalizagio» e Registo por Depdsito (obra colectiva),
Coimbra, Almedina, 2009, p. 109 e ss., JOAO ANACORETA CORREIA, «O Registo por Depd-
sito da Cessdc de Quotas -~ A Perspectiva de um Advogadon, in Cessdo de Quotas «Des-
Jormalizagdo» e Registo por Depdsito (obra colectiva), Coimbra, Almedina, 2009, p. 121
€ 85., MARGARIDA COSTA ANDRADE, «A Cessio de Quotas no Direito Comparado (Solugtes
para Novos Problemas?)», in Cessdo de Quotas «Desformalizagios e Registo por Depd-
sito (obra colectiva), Coimbra, Almedina / IDET (n.° 4 da colecgiio Coldquios), 2009, p. 51
© 55., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Do Registo de Quotas; as Reformas de 2006, de 2007
e de 2008», in RDS, ano [ (2009}, n.° 2, p. 293 e ss., & ANTONID Jost NuNgs CLEMBNTE,
Registo de Factos Relativos a Quotas, dissertagfio de mestrado apresentada 3 FDUNL (nfio
publicada}, 2009, p. 47 ¢ ss.
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intervindo na transmissfio ou, nfo tendo intervindo, a solicitagio
dos interessados (art. 242.°-B do CSC!13);

— A passagem do registo de transmissdo ao regime de registo por
depdsito dos documentos relevantes (art. 53.°-A, n.° 3 e n.” 4, ali-
nea a), do CRCom), regime esse em principio consistente no arqui-
vamento dos documentos € na mengdo disso na ficha de registo,
mas passivel de ser feito noutros moldes em fungfo de portaria do
Ministério da Justica (art. 55.°,1n.08 2 e 3);

~ A imposi¢do & sociedade do dever de manter em arquivo os docu-
mentos que titularn os factos relativos a quotas e aos seus titulares
(art. 242.°-E, n.° 3, do CSC);

— A imposigio & sociedade do dever de facultar o acesso aos do-
cumentos em cavsa a qualquer pessoa que tenha um interesse aten-
divel na sua consulta, bem como do dever de emitir copia de tais
documentos a pedido de quem nisso tenha interesse (art. 242.°-E,
n.° 4, do CSC).

O Dec.-Lei n.° 8/2007, de 17 de Janeiro, alterou os 0.9 3 e 4 (pas-
sando o anterior n.° 4 a n.® 5) do art. 53.°-A do CRCom!# em termos que
levavam a crer que, no caso de registo de transmissdo de quotas, ndo
haveria lugar ao arquivarmento na conservatdria dos documentos rele-
vantes, mas haveria lugar & mengiio dos factos relevanies na ficha do
registol3.

13 E de assinalar que o artigo em causa foi «retocado» pelo Dec.-Lei n.° 8/2007, de
17 de Janeiro, em aspectos nfo essenciais.

14 Que passaram a ter a seguinte redacgiio (que se recorda para facilitar o trabalho
do leitor): :

«3 — Sem prejuizo dos regimes especiais de depdsito de factos respeitantes a quotas
e paries sociais e respectivos titulares € de prestagiio de contas, o registo por depdsito con-
siste no mero arquivamento dos documentos que titulam factos sujeitos a registo.

4 — Salvo no que respeita ac registo de acgbes e outras providéncias judiciais, o
registo de factos respeitantes a quotas e partes sociais ¢ respectivos titulares consiste ape-
nas na mencdo do facto na ficha, efectuada com base no pedidos.

15 Sobre esse regime, escreveram JOAO ANACORETA CORREIA ¢ PEDRO GOMES DA
CunHA: «Nfo se trata, assim e na realidade, de um verdadeiro depdsite dos documentos
que titulam e suportam os factos cujos registos se promoverm, ao contrdrio do que a deno-
minagdio poderd denunciar. Trata-se antes de uma simples menggo na ficha da sociedade do
facto promovido a registo na conservatéria, uma espécie de registo por mengio em ficha.
Intitular-se desta forma seria mais claro e consentéineo com a realidade» («O Registo de
Factos Relativos a Quotas e Respectivos Titulares», cit., p. 108).
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O Dec.-Lei n.° 247-B/2008, de 30 de Dezembro, revogou o n.° 4 do
art. 53.°-A — revogaciio essa (ndo referida no seu preimbulo) a que atri-
buimos o sentido de evitar contradi¢Bes com o disposto nos n.% 2 € 3 do
art. 55.°

O Dec.-Lei n.° 122/2009, de 21 de Maio!¢ (também sem que o seu
predmbulo elucide porqué), aditou um n.° 6 ao art. 53.°-Ado CRCom esta-
belecendo que «os suportes, processo e contetido dos registos sio regula-
mentados por membro do Governo responsédvel pela drea da Justia»!7,

2. A natureza priblica das entidades registadoras das quotas versus a
natureza privada das entidades registadoras das accoes

As entidades encarregadas do registo da titularidade das quotas — as
conservatérias do registo comercial — s3o piiblicas (no sentido de estatais).
Actualmente, sdo servigos desconcentrados do Instituto dos Registos e do
Notariado, L. P., o qual é um instituto ptblico integrado na administragéo
indirecta do Estado, que prossegue atribuigdes do Minisiério da Justica,
sob superintendéncia e tutela do respectivo ministro (arts. 1.° € 8.°,1.° 3,
alinea ¢), do Dec.-Lei n.° 129/2007). ‘

As virias entidades que podem ser encarregadas do registo das acgdes
s30 pessoas colectivas de direito privado. Na verdade:

— Os emitentes das acgdes sio sociedades anénimas por definigio;

— As entidades gestoras de sistemas centralizados t&m de adoptar a
forma de sociedade andnima (art. 2.° do Dec.-Lei n.° 357-C/2007,
de 31 de Outubro);

— Os intermedidrios financeiros sdo tendencialmente sociedades, sendo
de sublinhar que as institui¢Bes de crédito, que constituem o seu
«nticleo duro», estio obrigadas a assumir a forma de sociedade
andnima (art. 293.%, 0.2 [, do CVM, e art. 14.°,n.° 1, alinea ), do
RGICSF).

16 Cujo sumdrio no Didrio da Repiblica foi, na parte relevante: «Simplifica as
comunicagdes dos cidaddos e de empresas ao Bstado, procedendo (...) & 317 alteracio ao
Cddigo do Registo Comercial...».

17 Diga-se que o Dec.-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, alicrou 0 n.° 5 do (tortu-
rado} art. 53.°-A do CRCom, mas em segmento irrelevante para o objecto deste texto.
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3. O livre acesso a informacio sobre a titularidade das quotas versus
a reserva sobre a titularidade das accoes

O registo comercial € de acesso livre (publico hoc sensu), como
resulta dos fins que o art. 1.°,0.° 1, do CRCom lhe assinala. Qualquer pes-
soa pode pedir certiddo dos actos de registo e dos documentos arquivados,
bem como obter informagdes verbais ou escritas sobre o contelido de uns
e outros (art. 73.°, n.° 1, do CRCom}.

Os registos das sociedades anénimas néo sfo de acesso livre. 56 t€m
direito a consultar «o documento de registo de acgdes» os accionistas titu-
lares de acgdes correspondentes a, pelo menos, 1% do capital social e ape-
nas se tiverem motivo justificado para tanto (art. 288.°,n.° 1, alinea ¢), do
CSQO). :
Anténio Menezes Cordeiro sustenta até uma interpretagfo restritiva
desse preceito, «de modo a abranger apenas as participagdes qualificadas
sujeitas a publicidade», porque «fora isso, pode estar em causa uma intro-
missdo na vida privada dos accionistas, sendo legitima a recusa de presta-
¢io de informagBes, nos termos do 291.°, 4, por aplicagéo extensiva»!8,

Note-se, contudo, que, na ordem juridica portuguesa — como, de resto,
sucede em muitas outras — hé regras que impdem, genericamente ou sec-
torialmente, a divulgagio de certas participagdes nas sociedades anénimas.

E o caso de:

— A regra que impde que, em anexo ao relatorio anual do érgao de
administragdo de todas as sociedades andénimas, seja apresentada a
lista dos accionistas que, na data de encerramento do exercicio,
«sejam titulares de, pelo menos, um décimo, um ter¢o ou metade
do capital» (art. 448.°, n.” 4, do CSC);

— As regras que impdem a divulgacdo das participagSes correspon-
dentes a 10%, 20%, um ter¢o, metade, dois tercos ¢ 90% dos di-
reitos de voto de sociedades abertas ¢ também das participagGes
correspondentes a 2% e 5% dos direitos de voto das sociedades
abertas emitentes de acgdes ou de outros valores mobilidrios que
confiram direito & sua aquisicdo admitidos & negociagdo em mer-
cado regulamentado situado ou a funcionar em Portagal (arts. 16.°
e 17.° do CVM};

18 V, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado (coordenagfio de ANTONIO MENE-
ZBS CORDEIRO), Coimbra, Almedina, 2009, p. 749,
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~ Aregra que imp3e a divulgacio dos titulares de participagdes que
excedam 2% do capital social das instituigtes de crédito (art. 110.°
do RGICSF)19;

~ As regras que impdem a divulgagfio dos (nfio todos, mas quase)
titulares de participacSes nas sociedades gestoras de mercados re-
gulamentados e de sistemas de negociagiio multilateral (art. 15.°
do Dec.-Lei n.° 357-C/20007, de 31 de Outubro)20.

4, As questdes essenciais

As questbes essenciais que hd a formular e para as quais h4 que pro-
curar dar resposta parecem ser as seguintes:

— Por que razdo(6es) hd-de o registo das quotas estar a cargo de uma
entidade estatal e o registo das acgfes a cargo de entidades privadas?

~ Por que razio(Ses) hé-de a titularidade de quotas ser cognoscivel
por qualquer pessoa ¢ a de acces nio?2!

5. Razbes para o registo das quotas estar a cargo de uma entidade
estatal e o registo das ac¢bes a cargo de entidades privadas

S&o vérios os autores que apresentam razdes para esta diferenca de
regime. Comecemos por citar os argumentos de Carlos Ferreira de Almeida,
desenvolvidos no contexto da apreciagiio que fez da reforma do registo
comercial feita pelo Dec.-Lei n.° 76-A/2006:

«Pelo contrério, parecem-me negativas as alteragBes apliciveis ao re-
gisto de actos relativos a direitos sobre quotas. Julgo que esta (substancial}
privatizagao do registo redunda em retrocesso.

19 Sobre estas, v. Rut PINTO DUARTE, «O Controle da Identidade dos Sécios das Ins-
titnigBes de Crédito e das Sociedades Financeiras», in Revista da Banca, n.° 26, Abril/
/Junho, 1993, p. 73 ¢ ss.

20 Sobre estas, v. PAULO CAMARA, «O Governo das Bolsas», in Direito dos Valores
Mobilidrios {obra colectiva), vol. VI, Coimbra, Coimbra Editora, 2006, p. 187 e s5., em
especial p. 21 e ss., & Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., p. 460 e ss., em espe-
cial p, 480 e ss.

21 Qu, para usar as palavras de MiNezEs CORDEIRO antes citadas, por que razéio hi-
-de o conhecimento de quem & accionista ser uma intromissio na vida privada e o conhe-
cimento de quem € guotista ndo?
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Admito como possivel a aproximagio do sistema de registo de quotas
ao sistema de registo de acgOes nominativas escriturais, regulado pelo Cé-
digo dos Valores Mobilidrios, uma vez que as quotas sio também (e sempre
foram) valores escriturais.

Mas a solugiio adoptada na reforma & imperfeita e inconveniente, na
medida em gue, em vez de uma faculdade concedida As sociedades, estd
concebida como sistema inico e imperativo.

Seria admissivel que o registo privado fosse acolhido, facultativamente,
por algumas sociedades por quotas, designadamente sociedades integradas
em grupos econémicos, habilitadas a praticar os actos de «promogéo» do
registo, directamente ou por delegagfio em intermedidrio financeiro.

Mas para a majoria das sociedades por guotas com sede em Portugal e
para os respectivos sécios serd fonte de complexidade, de inseguranga, de
conflitos e de despesa, _

Quem concebe gue as sociedades por quotas titulares de pequenas
empresas estejam em condi¢ces de assegurar o registo das suas quotas? Das
duas uma: ou esse registo serd muito imperfeito ou serd muito caro, pela
necessidade de recorrer a uma entidade privada estranha, advogado ou inter-
medidrio financeiro, que preste o servico de «promogiio do registor que,
como se viu, vem afinal a valer como registo. Em gualquer caso, acrescem
para as sociedades por quotas conscientes da sua nova funcfio as despesas
inerentes ao seguro de responsabilidade civil decorrentes do citado artigo-
242°-F,n° 1,CSC. '

O Estado nfio se pode demitir desta funcfio registral. Receio que, sob
este aspecto, a reforma ndo tenha sido pensada pelas melhores razdes, que
tenha sido ditada pelo objectivo de aliviar as conservatdrias de numa parte
substancial do seu trabatho actual»?2.

Afim € o pensamento de Pedro Maia, expressado ao apreciar as alte-

racdes introduzidas pelo Dec.-Lei n.° 76-A/2006 em matéria de cessio de
quotas:

«Duvidamos da bondade do sisterna, que com certeza fard impender
sobre as sociedades por quotas — muitas delas de parcos recursos e de escas-
sos meios juridicos — o encargo, pesadissimo, de conferir a legalidade de
transmissdes de quotas, o trato sucessivo e inclusivamente o cumprimento
de encargos de natureza fiscal pelas partes no negécio (art. 242.°-E, n.° 2,
CSC). E possivel que, nesta parte, a Reforma venha afinal a redundar em
mals custos para as sociedades ou, entdo, em muito menos seguranga pard

¢ 288,

22 «0 Registo Comercial na Reforma do Direito das Sociedades», cit., pp. 287
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o trdfico — o que ndo deixa de implicar, pelo menos a médio prazo, elevados
custos também. N3o nos parece que um sistema, que aparentemente se ins-
pirou no regime a que as sociedades anénimas se encontram sujeitas quando
emitam acgdes escriturais (arts, 63.° ¢ ss. do CVM), tenha levado na devida
conta as enormes diferencas que intercedem entre esses dois Universos,
o das sociedades anénimas com acgBes escriturais ¢ o das sociedades por
quotas: as sociedades anénimas s6 emitern acgles escriturais se quiserem,
o que significa que s6 se submetem a0s encargos proprios de tais acgdes se
quiserem; ao invés, aparentemnente, todas as soctedades por quotas encomn-
tram-se sujeitas a este registo, independentemente da sua vontade; por ou-
tro lado, das sociedades anénimas pode, naturalmente, esperar-se ¢ exigir-
-se uma maior sofisticacdo de servigos juridicos e administrativos do que
aquela que as sociedades por quotas efectivamente tém ou é exigivel que

tenham»23,

Também convergentes sdo as seguintes palavras de Jorge Manuel
Coutinho de Abrew:

«Nio me parece oportuna a novel secgio do CSC “Registo das quo-
tas”». Designadamente, ndo vejo a esmagadora maioria das sociedades por
quotas preparada para — em vez das conservatdrias — proceder ao conirolo
da legalidade (v. o art. 242.°-E, 1, CSC em confronto com o art. 47.° do
CRCom.); verificar o cumprimento de obrigagdes fiscais (v.o art. 242.°-E,
2,do CSC perante o art. 51.° do CRCom. — apesar do n.® 4 introduzido neste
art. pelo Decreto-Lei n.® 8/2007, de 17 de Janeiro); proporcionar a publici-
dade nos termos referidos no art. 242.°-E, 4»24,

Ainda no mesmo sentido vdo as afirmacdes de Margarida Costa
Andrade, pelas quais expressou a sua concordincia com Pedro Maia e
Coutinho de Abreu:

«E, como j4 foi por vérias vezes referido, as sociedades por quotas néo
parecem estar preparadas para resolver as complexas situagbes juridi-
cas com que, por vezes, 08 conservadores sdo — ou melhor, eram — confron-
tados ...»%> ‘

23 «Registo & Cessio de Quotas», in Reformas do Cédigo das Sociedades (obra
colectiva), cit., p. 171.

% Curso de Direito Comercial, vol. IT, Das Sociedades, 3.2ed., Coimbra, Almedina,
2009, p. 367, nota 346.

25 «A Cessdo de Quotas do Direito Comparado (Solugdes para Novos Problemas?)»,
cit., p. 88.
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Nio concordo com os argumentos em causa. Por outras palavras:
julgo que ndo hé razdes que justifiquem que o registo das quotas tenha de
estar a cargo de uma entidade estatal.

Em primeiro Iugar, porque o tipo de sociedade anénima ndo estd re-
servado para empresas sofisticadas. Nada impede — e tal sucede, em Por-
tugal, muito frequentemente — que empresas dotadas de poucos meios
revistam a forma de sociedade anénima.

Em segundo lugar, porque a lei impde indistintamente as socwdades
anénimas e as sociedades por quotas muitos deveres mais exigentes do que
o de manter o registo dos seus sécios. Valham como exemplos os deveres
contabilisticos ¢ os deveres fiscais acessorios.

Em terceiro lugar, porque — tal como, de resto, acontece para o cum-
primento de deveres contabilisticos e fiscais — as sociedades podem e
devem recorrer a terceiros (v. g., técnicos oficiais de contas) para o cum-
primento de deveres burocréticos para os quais ndo tém meios préprios.

Em quarto lugar, porque esse recurso a meios alheios para o cumpri-
mento de deveres burocriticos nfio representa um encargo economica-
mente pesado, pois 0s precos médios dos servicos em causa tendem a ser
baixos, em virtude da sua padronizag&o. :

Em qumto lugar, porque (e aqui dirijo-me a um argumento de Pedro
Maia) ndo é verdade que as sociedades andnimas s tenham este tipo de
encargos se o quiserem. E verdade que s6 dotam as suas accles de forma
escritural se o quiserem fazer, mas quando as representam por titulos os
seus deveres burocréticos ndo sdo menores do que quando optam pela
representagéo escritural' a diferenca estd em que num caso sdo cumpri-
veis com recurso A informitica e noutros cumpriveis com recurso ao
papel26,

Em sexto lugar, porque a atribuigdo as sociedades por quotas do
registo das quotas em moldes afins do vigente para as sociedades andni-
mas emitentes de acgdes nominativas nfo integradas em sistema centrali-
zado (sendo, pois, possivel optar por meios informadticos ou por papel e
fazé-lo directamente ou por meio de intermedidrio financeiro) ndo preclu-
diria, obviamente, o poder-dever de fiscalizacio pelo Estado do bom cum-
primento desse encargo.

%6 O regime fixado na Portaria 290/2000, de 25 de Maio (mormente nos seus ane-
X08), para os registos em papel €, de resto, um auténtico quebra-cabegas, que $é ndo gerou
muitos registos informéticos porque muitas sociedades emitentes de aceBes, pura e sim-
plesmente, ndo mantém nenhum registo, ..



108 Direito das Sociedades

Margarida Costa Andrade chama (bem) a atengdio para que a politica
relativa aos registos da titularidade de quotas depende da concepgio de tal
tipo societdrio (mais «personalista» ou mais «capitalistica») e da concep-
¢io do registo comercial (como mero registo de comerciantes ou abran-
gendo a transmiss&o de bens)?7. No entanto, uma vez que o 1egisto comer-
cial ndo abrange (sem que tal seja posto em causa por quem quer que seja)
a titularidade das participagbes das sociedades anénimas, desde que se
entenda que ndo hé razdes que imponham que a publicidade da titularidade
das participagdes nas sociedades por quotas seja feita por meio diverso do
adoptado para as sociedades andnimas, terd de se concordar em que néo hé
razdes para que a titularidade das quotas conste do registo comercial.

6. Razdes para o registo das quotas ser de acesso livre e ¢ registo das
acches ndo o ser

A doutrina nfio apresenta razdes para esta diferenca de regime. Adianto
que nfo descortino nenhuma que mereca apoio, mas vou levantar e discu-
tir hipdteses. -

Uma primeira razdo residiria na guantidade de sécios: embora a
nossa lei nfio fixe méximos para nenhum dos dois tipos societdrios, a ver-
dade é que hd sociedades anénimas com muitos milhares de sécios e as
sociedades por quotas poueas vezes superam a dezena deles. No entanto,
este argumento falha, precisamente, porque a ligagio entre os dois tipos
societdrios e a quantidade de sGcios € uma mera tendéncia estatistica - ¢
ndo uma caracteristica normativa. 7

Uma segunda razdo mergulharia num pretenso direito ao sigilo de
identidade dos sécios das sociedades andnimas. Néo se alcanca, porém,
qualquer fundamento para conceder esse direito aos sécios de umas e
negd-lo ao de outras. Concedo que no respeitante is sociedades com acgdes
admitidas & negociagio em mercado regulamentado hé razdes — sobretudo
técnicas — que podem levar a que a possibilidade de conhecimento da titu-
laridade das ac¢Bes seja limitada as de certa dimensio, mas no tocante as
«sociedades anénimas fechadas» nio hd razes que levem a que sejam tra-
tadas de modo diverso das sociedades por quotas.

27 «A Cessgo de Quotas do Direito Comparado (Solugbes para Novos Problemas?)»,
cit., p. 83.



Publicidade dus Participagdes nas Sociedades Comerciais 109

Uma terceira razéio poderia ligar a cognoscibilidade da titularidade
das participages ao regime de responsabilidade dos sécios. No entanto,
se essa razdo justifica a publicidade da titularidade dos sécios de respon-
sabilidade ndo limitada & realizag8o do capital social?8, ndo permite dife-
renciar entre sécios de responsabilidade Hmitada.

A razdo verdadeira parece ser meramente de ordem histdrica: as so-
ciedades andnimas nasceram 3 margem das demais sociedades comerciais
€, por iss0, o registo que foi desenhado para estas (e, antes de mais, para
os comerciantes em nome individual) nfio as abrangeu.

7. Exemplos estrangeiros .

Nos direitos que desconhecem a forma societéria que em Portugal
¢ chamada «sociedade por quotas», todas as sociedades de responsabili-
dade limitada tendem a ser «por acgdes», ndo abrangendo o registo publico
a que essas sociedades estfio submetidas o registo sxstemétlco dos actos
transmissivos das participagdes,

No entanto, em muitos desses direitos, as préprias sociedades sfo
obrigadas a manter um registo dos seus sécios, que & piiblico.

Valha como exemplo o direito inglés, no qual:

— Todas as companies t8m o dever de manter um registo dos seus
sdcios («members»);

— Nas companies com share capital, o registo deve especificar as ac-
¢Oes de que cada sdcio € titular;

— QOregisto tem de estar disponivel para consulta niio 56 pelos sécios,
mas por terceiros;

-~ Qualquer pessoa pode solicitar cépia do registo ou de parte dele:

— A sociedade s pode negar a consulta gu.a cépia solicitada me-
diante demonstragdo perante o tribunal de que a consulta ou a ¢6-
pia ndio € «for a proper purpose»;

— No annual return entregue & Companies House deve constar a lista
dos sécios?9.

% Que, no caso dos tipos sobre que nos debrogamos, se 1estringem & hipdtese do art.
198.° do CSC (alids, letra morta).

2% No Companies Act de 2006, v. Part 8, Chapter 2, sections 113,114,116 e 117, ¢
Part 24, sections 855 e 856 — que, de resto, mantém o regime anterfor (v., por exemplo,
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E claro que isto significa que as sociedades inglesas ndo podem emi-
tir acgbes ao portador (pelo menos, directamente’?), A verdade, porém,
€ que a tendéncia internacional para postergar ou limitar as ac¢bes ao por-
tador (pelo menos, no que respeita as sociedades «fechadas») € tdo gene-
ralizada que até j abrange direitos de territérios off-shore3!.

Podemos, pois, concluir que nas sociedades inglesas que, de um ponto

de vista econdmico, s#o tendencialmente semelhantes 3s sociedades por
quotas portuguesas ndo hd registo piblico (no sentido de estatal) da titu-
laridade das participag&es sociais, mas sim um registo privado, de acesso
livre. : '
Curioso € que o sistema que vigora em Espanha desde 1989 para o
tipo equivalente s nossas sociedades por quotas ndo € muito diferente
desse. A Ley 19/1989, de 25 de Julho, pds fim 2 inscricio no registo co-
mercial da transmissdo de quotas e, mediante modificacdio da entdo vi-
gente lei de 17 de Julho de 1953 sobre as sociedades de responsabilidad
limitada, atribuin &s sociedades de tal tipo a obrigacdo de manterem um
livro de registo das participagtes. ' :
' Actualmente a matéria é regulada pelo art. 27.°, da Ley 2/1995, de 23
de Margo, cujos n.% 1 e 3 estabelecem:

«1. La sociedad Ilevard um Libro registo de socios, en el que se hard
constar la titularidad originaria y las sucesivas transmisiones, voluntarias o

Gower and Davies' Principles aof Modern Company Law, 17" ed., Londres, Sweet & Max-
well, 2003, pp. 536 a 538, 592 e 593, Charlesworth Company Law, 17" ed., Londres,
Sweet & Maxwell, 2005, pp. 191 e 192, ¢ Mayson, French & Ryan on Company Law, 212
ed., Oxford, Oxford University Press, 2004, pp. 131 € ss. & 395 e ss.

30 Podem alcangar um efeito similar por meio dos share warrants, que sdo ao por-
tador (v., por exemplo, Gower and Davies’ Principles of Modern Compary Law, cit.,
P, 640, Mayson, French & Ryan on Company Law, cit., P- 249, e 0 guia Share Capital, ver-
séio 13, Maio de 2009, editado pela Companies House, Department for Business Enterpri-
ses § Regulatory Reform, p. 20. Para uma exposigiio por uma autora portuguesa do regime
inglés, v. MARGARIDA COSTA ANDRADE, «A Cessio de Quotas no Direito Comparado (So-
lugBes para Novos Problemas?)», cit., p. 76 & ss.

3t Como ¢ caso das Ilhas Virgens Britanicas, apds o Companies Act de 2004, en-
trado em pleno vigor em 1.1.2007 (v. www lawandtax-news.com/himl/bvi/jbvlatcos. html
(«bearer shares are now prohibited unless authorised by the memorandum or articles of
association, and bearer share certificates must be deposited with a custodian who has been
approved by the BVI Financial Services Commission» e www.offshorebvi.com/byi-off-
shore-companies.php, em especial www.offshorebvi.com/offshore.bvi.fag/bvi.company.
structure registration/bearer-shares-not-recommended.php (consultados, pela tltima vez,
em 30.8.09),
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forzosas de las part1c1pa01ones sociales, asf como la constitucién de dere-
chos reales y otros gravdmenes sobre las mismas. En cada anotacién se indi-
card la identidad y domicilio del titular de la part1c1pac1on 0 del derecho o
gravamen constituido sobre aquélia.

2.0.)

3. Cualquier socio podrd examinar el Libro registro de sécios, cuya
Tlevanza y custodia corresponde al érgano de administracién.

5. (...)»32.

O sistema espanhol niio é o comum nos paises em que existe a forma
societdria que em Portugal é chamada «sociedade por quotas»: os direitos
alemao, francés e italiano obrigam 2 inscricdio-das transmissdes de quotas
em registos estatais?3. No entanto, o simples facio de a Inglaterra e a Espa-
nha dispensarem tal tipo de publicidade dd que pensar...

8. Tendéncias do direito comunitario

Neste momento, apesar da relevancia e da urgéncia da matéria34, néo
¢ possivel saber os termos finais em que a proposta da Comissdo Europeia

32 Sobre o exacto sentido dos preceitos em causa, incluindo os efeitos e a natureza
das inscriges no livro de registo dos sécios, v., por exemplo, ANTONIO PEREZ DE LA CRUZ
BrLaNCO, La Sociedad de Responsabilidad Limitada: Disposiciones Generales. Fundacion.
Aportaciones de Capital y Prestaciones Accesorias. Las Participacones Sociales. Sociedad
Unipersonal (obra integrada no Tratado de Derecho Mercantil de que sfio directores
MANUEL OLIVENCIA, CARLOS FERNANDEZ-NOVOA ¢ RAFAEL IMENEZ DE PARGA), Madrid e
Barcelona, Marcial Pons, 2004, pp. 203 ¢ 204, MANUEL BROSETA PoNT ¢ FERNANDO MAR-
TINEZ SANZ, Manual de Derecho Mercantil, vol. 1, 15." ed, Madrid, Editorial Tecnos, 2008,
p. 935, Francisco VICENT CHULIA, Iriroduccion al Derecho Mercantil, 19." ed., Valencia,
Tirant lo Blanch, 2006, p. 570, e JUAN Luts IGLESIAS, RODRIGO URIA e AURELIS MENEN-
DEZ, in RoDRIGO URia e AURELIO MENENDEZ, Curso de Derecho Mercantil, Madrid, Civi-
tas, 1999, vol. I, pp. 1084 e 1085. Para uma exposigio por-autores portugueses do regime
espanhol, v. MARGARIDA COSTA ANDRADE, «A Cessfo de Quotas do Direito Comparado
(Solugdes para Novos Problemas?)», cit., p. 56 ¢ s5., & ANTONIO Josg NUNES CLEMENTE,
Registo de Factos Relativos a Quotas, cit., pp. 22,23 e 25 e ss.

33 V., MarcarIDA COSTA ANDRADE, «A Cessfo de Quotas do Direito Comparado
(Solugbes para Novos ProblemasT)», cit., pp. 61 € ss5. e 80 e ss., e ANTGNIO JOSE NUNES
CLEMENTE, Registo de Factos Relativos a Quotas, cit., p. 30 ¢ ss. (neste caso, 56 sobre 0s
regime italiano e francés).

34 Sublinhada, por exemplo, no Parecer do Comité Econdmice e Social Europen
sobre a Comunicag3o da Comissio ao Conselho, ao Parlamento Buropeu, ac Comité Eco-
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relativa a Societas Privata Europaea («SPE») dard origem a um regula-
mento33. A proposta de alteragdo aprovada pelo Parlamento Europeu con-
sistente em a SPE ter de ser dotada de dimensdo transfronteirica36 altera
uma caracterfstica essencial da figura, diminuindo drasticamente o seu
impacto potencial (por outras palavras, retirando-lhe o seu cardcter revo-
luciondrio)3”.

Em qualquer caso, parece claro que o novo tipo societdrio vai ser
criado € que o seu valor de exemplo serd grande,

Ora, a proposta (nessa parte, quase intocada pelo Parlamento Euro-
peu) prevé que:

—~ O 6rgéo de administracfio da sociedade mantenha uma lista de
sécios (arts. 14.° e 15.°)38;

némico e Social Europeu e ao Comité das Regides: «Think Small First» um «Small Busi-
ness Act» para a BEuropa (2009/C 182/06), publicado no JOUE C 182, de 4.8.2009.

35 Sobre tal proposta, v. o meu texto «A Societas Privata Evropaea: Uma Revolugio
Vidvels, in DSR, ano 1, vol. 1, Margo 2009, p. 49 ¢ ss,

36 V. 0 Report on the proposal for a Council regulation on the Statute for a Euro-
pean private company datado de 4.2.2009 (A6-0044/2009), objecta de aprovagio pelo Par-
lamento Europen em 10.3.09. Para uma apreciagio das posiges do Parlamento Europeu,
v. ADRIAAN F. M. DORRESTEIN e ODEAYA UZIAHU-SANTCROOS, «The Societas Privata
Europaea under the Magnifying Glass (Part 2)», in Furopean Company Law, vol. 6, fasc,
4, Agosto 2009, p. 152 e ss.

¥ A justificagiio constante do explanatory staterment incluido no Report on the pro-
posal for a Council regulation on the Statute for a European private company é a seguinte:
«The Commission’s concern to make it possible to establish companies with as little
bureaucracy as possible finds particularly clear expression in the absence of any cross-bor-
der component. The rapporteur supports this liberal approach. Nevertheless, he is aware of
the technical and legal provisions of the EC Treaty, according to which the BU legislator
may generally act only where there is a cross-border component. On the other hand, the
requirement for & cross-border component must not be used as a pretext for hindering the
creation of companies. The rapporteur is therefore proposing that the conditions relating to
the cross-border component should be defined as widely as possible. A corresponding refe-
rence in the business object, the fact that founding members ave resident in at least two
Member States or the fact that the registered office and central administration are in diffe-
rent Member States should suffice», Embora ndio seja este o local para aprofundar o tema,
sempre direi que discordo totalmente da alteragdo (e da sua justificagiio), pois creio que a
construgfio do mercado dnico legitima plenamente - se € que nio exige — um tipo societd-
rio europeu que néo tenha de ter uma compoenente transfronteiriga.

33 A versfio portuguesa da proposta de regulamento usa «accionistass, mas oufras
versges adoptam o equivalente a «sdcios» — v, Rur PINTO DUARTE, «A Societas Privata
Europaea: Uma Revolugdo Vidvels, cit., p. 34.
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_ A transmissdo de acges seja registada na lista de sécios (art. 16.°,
n.° 3);

_ A transmissio de accBes produza efeitos em relagdo a SPE no dia
em. que o sécio a notifique da transmissdo (art, 16.°, n.” 4, ali-
nea a)k;

— A transmissdo de acgdes produza efeitos em relacdo a terceiros no
dia em que a transmissdo seja registada na lista relevante (art. 16.°,
n.° 4, alinea b));

~ Alista seja consultdvel por accionistas e terceiros (art. 15.°,n.° 3);

— Caiba a cada Estado-Membro determinar os dados que devem cons-
tar do registo comercial, os quais, porém, nio podem exceder 0s
que constam do art. 10.°, n.° 2, 0 qual ndo refere a identidade dos
séeios.

Por outras palavras: a proposta ndo prevé o registo da titularidade das
participagdes no registo comercial e néo permite que 03 Estados-Membros
o determinem.

Como procurdmos demonstrar anteriormente3?, as participagbes na
SPE terfio uma patureza hibrida, apresentando algumas caracteristicas das
accOes, mas ndo todas. Uma coisa € certa: a SPE pretende desempenthar
uma fungiio semelhante aquela que é desempenhada pelas sociedades por
quotas.

9, Um pouco da nossa Histéria®
O Cédigo de Ferreira Borges estabeleceu as primeiras regras gerais

sobre o registo de sociedades (sendo de lembrar que, & época, ndo existiam
sociedades por quotas).

39 V. Rui PINTO DUARTE, «A Societas Privata Europaea: Uma Revolugdo Vidvel»,
cit., p. 73 e ss.

40 Sobre as linhas gerais da evolugfio do direito das sociedades portugus, v. ANTS-
N0 MENEZES CORDEIRG, Manual! de Direito das Sociedades, 1, 2* ed., Coimbra, Almedina,
2007, p. 105 € 5., ¢ Ru1 PINTO DUARTE, Escritos sobre Direito das Sociedades, Coimbra,
Coimbra Editora, 2008, p. 81 e ss. Sobre a evolugdo do registo comercial, em especial, v.
ANTONIO MENEzES CORDEIRO, «Do Registo de Quotas; as Reformas de 2006, de 2007 e de
2008», cit., p. 294 e s5.
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O § 211.° determinava que pertencia ao registo publico de comér-
cio*! a inscrigdo, entre outros documentos, dos escritos e escrituras de
companhias, sociedades e parcerias comerciais.

O § 598.° estabelecia que a inscrigio do conirato de sociedade (nogéo
que, lembre-se, ndo abrangia as companhias — que eramn o equivalente das
actuais sociedades anénimas) no registo piiblico do comércio devia conter
os nomes dos sécios e 0 § 602.° determinava que todas as alteracdes do
contrato deviam ser inscritas no mesmo registo.

No que respeita & companhias, o § 540.° determinava o seu registo,
mas do § 545.° resultava claro que o registo da titularidade das acgdes era
feito num livro da companhia — e ndo no registo piiblico.

A Lei de 22 de Junho de 1867, que pés fim 4 dependéncia da consti-
tuic@o das companhias de autorizacio especial do Governo ¢ as redenomi-
nou sociedades anénimas, no respeitante a registos, manteve o essencial
do regime do cddigo de Ferreira Borges: registo piiblico da entidade e re-
gisto da titularidade das acgdes ~ quando ndo ao portador — num livro da
mesma (arts. 1.° e 11.7), :

O Cédigo de Veiga Beirdo aperfeigoou os regimes anteriores, estabe-
lecendo a sujeigdo ao registo comercial dos instrumentos de constituicdo
de sociedade e, além do mais de «cedéncia da parte de um outro sécio em
nome colectivo noutrem» (art. 49.°, item 5.°). No que diz respeito as socie-
dades an6nimas, o diploma de 1888 manteve o que constava da lei de
1867, apenas com melhoramentos de redacgo (ait, 168.°) — regime esse
que se manteve até 25 de Abril de 197442, :

41 Que 0 § 209.° punha a cargo das secretarias dos tribunais de coméreio.

42 Embora uma ou outra lei avulsa tenha determinado a inscrigdo no registo comer-
cial da titularidade das participagbes em certos tipos de sociedades andnimas, como foi o
caso das seguintes (referidas no art. 3.°, alinea g), do Dec.-Lein ° 42 644,de 14 de Novem-
bro de 1959, e, portanto, vigentes até ao aciual CRCom): Lei de 9 de Novembro de 1910,
relativa a0s navios de pesca a vapor que empregassem redes a rebogue (cujo art. 5.°,§ 1.°,
determinava que os titulos representativos do capital dessas sociedades — reservados a cida-
diios nacionais nos termos do corpo do mesmo preceito — fossemn «devidamente registados
na secretaria do Tribunal do Commercio, onde se achar registada a respectiva sociedade, a
fim de se saber em todo o tempo quaes os donos ou proprietarios dos mesmos titulos»;
Decreto 14.495, de 28 de Qutubro de 1927, relativo & produgio e comércio de resina {cujo
art. 10.° determinava que as acg@es representativas do capital das sociedades que se dedi-
cassern a tais actividades — necessariamente nominativas, por forga do art, 7.° do mesmo
diploma — fossem registadas no Tribunal do Comércio onde se achassem registadas as
sociedades); Decreto 19.354, de 3 de Janeiro de 1931 (publicado em 14 de Fevereiro do
mesmo ano), que subordinava a instalagiio de novos estabelecimentos industriais nos seg-
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A LSQ implicitava que o novo tipo de sociedade por ela regulado
estava sujeito a registo comercial, limitando-se, no corpo do art. 45.°, a
explicitar que esse registo compreendia’ alguns tipos de actos — entre os
quais ndo se encontravam os factos transmissivos da titularidade de quo-
tas. No entanto, o pardgrafo inico do mesmo artigo determinava que:

«Sempre que haja transferéncia de quotas on parte de quotas, e dentro
de dez dias a contar do conhecimento pela sociedade, depositardo os geren-
tes na secretaria do tribunal do comércio uma lista dos sécios, com indica-
¢fo das entradas efectuadas e das que hé direito a exigir».

A face disso, parecia que cada facto transmissivo nfo estava sujeito
a registo — embora houvesse divergéncias sobre a questio*3. Pondo fim as
diividas, o art. 7.° do Decreto n.® 13 189, de 17 de Fevereiro de 1927, veio
estabelecer que: :

«Ficam sujeitas ao registo comercial a cessfo ou fransmiss&o por outro
qualquer titulo, no todo ou em parte, das cotas das sociedades por cotas de
responsabilidade limitada».

O predmbulo do diploma justificou assim o preceito:

«Considerando que convém sujeitar expressamente ao registo comer-
cial as transmisses das cotas das sociedades por cotas de responsabilidade
limitada, visto que, sendo um acto que muito pode interessar a terceiros
conhecer, justo € que ele conste do registo por forma mais explicita que a do
simples depdsito prescrito no § dnico do artigo 45.° da lei de 11 de Abril de
1901,

O Dec.-Lei n.° 42644, de 14 de Novembro de 1959, que reformou o
registo comercial, manteve o regime estabelecido em 1927, prevendo,
clara e expressamente, a sujeigio a registo da «transmisséo da propriedade
ou do usufruto de quotas das sociedades por quotas» (art. 3.°, alinea h)).

Apdbs 25 de Abril de 1974 e antes do CSC, o legislador interveio va-
rias vezes no regime das acgdes (Dec.-Lei n.° 211/75, de 19 de Abril,

mentos de actividade que viessem a ser definidos por regulamento, bem como a alienagdio

dos mesmos a estrangeiros, a autorizagdo ministerial (cujo art. 1.°, § 2.°, determinava a

sujeicio dos titulos representativos do capital das sociedades que estivessem em causa,

incluindo as suas transmissGes, a registo no Tribunal do Comércio).

I 14;6V. SANTOS LOURENCO, Das Seciedades por Cotas, Lisboa, s.d. (mas 1926), vol.
+p. 196,



116 Direito das Sociedades

Dec.-Lei n.° 150/77, de 13 de Abril, e Dec.-Lei n.° 408/82, de 29 de Se-
tembra, que sobreviveu até 4 aprovagdo do Cédigo dos Valores Mobilid-
rios, pelo Dec.-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro), mas punca submeteu
a sua titularidade a registo priblico, mantendo sempre o sistema de registo
em livro da sociedade®4. -

Na sua versdo primitiva, o CSC nfo tocou no sistema, tendo a novi-
dade legislativa consistido apenas em incorporar no cédigo parte do que
antes s6 coustava de lei avulsa. De resto, como resulta do que escrevemos
no pardgrafo anterior, o Dec.-Lei n.° 408/82, de 29 de Setembro — que
regulava o registo e o depésito de accdes — fol mantido em vigor (v. os
arts. 305.° e 331.° e ss. do CSC, e ainda o art. 5.° do respectivo diploma
preambular), :

Entre 0 CSC ¢ 0 C6dMVM trés diplomas merecern referéncia.

O primeiro ¢ o Dec.-Lei n.° 210-A/87, de 27 de Maio, que, cont 0
objectivo de simplificar a liquidagiio das operag@es de bolsa, determinou que
0s valores mobilidrios abrangidos por esse sistema de liquidacfio pudessem
ser depositados «imobilizadamente» em instituicdes financeiras.

O segundo € o Dec.-Lei n.° 59/88, de 27 de Fevereiro, que aperfei-
¢oou o regime estabelecido pelo Dec.-Lei n.° 210-A/87, tornando obriga-
' tério o depdsito relativamente aos valores mobilidrios declarados fungi-
veis ¢ articulando esse regime com o resultante de alguns preceitos do CSC
e do Dec.-Lei n.° 408/82.

O terceiro € o Dec.-Lei n.° 229-D/88, de 4 de Julho, que criou a possi-
bilidade de as acgdes revestirem «forma meramente escritural, atribuindo o
servigo de registo das cotadas em bolsa a instituigSes financeiras, bolsa de
valores ou entidade constitufda para o efeito e o registo das demais as pré-
prias sociedades emitentes. Na sua esséncia, o sistema de livro aplicava-se
as acgBes escriturais, dispondo até o diploma que, «pelo menos uma vez
por ano, a sociedade emitente deve encadernar uma lista dos accionistas
titulares de acgdes escriturais, com meng#o das acgdes que a cada um per-
tencem» e que «qualquer accionista pode, a todo 0 momento, tomar conhe-
cimento do livio que contém a lista dos accionistass (art. 14.°,n.95 1 e 3).

# V. art. 2.° do Dec.-Lei n.° 211/75, de 19 de Abril (diploma que nunca chegou a
entrar em vigor, por prever que isso s6 aconteceria com a publicagéio de portaria que o
regulamentasse — o que punca aconteceu), art, 9.° do Dec.-Lein.° 150/77, de 13 de Abril,
Portaria 396/77, de 29 de Junho, art. 9.° do Dec.-Lei n.° 408/82, de 29 de Setembro, ¢ Por-
taria 422/83, de 12 de Abril.
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O C6dMVM regulou pormenorizadamente as formas de representacio
- dos valores mobilidrios, modificando profundamente o regime das acgdes
escriturais estabelecido no Dec.-Lei n.° 229-D/88, de 4 de Julho (que revo-
gou)®>, mas ndo tocou no essencial do regime de registo das ac¢des. De
notar € que o legislador tornou claro que os registos a cargo de intermedid-
_ rios financeiros ¢ da entidade gestora do sistema de valores admitidos &
negociagdo em mercado organizado ndo desempenham uma fungdo de
publicidade, impondo a essas entidades um dever de sigilo (art. 74.°)4.

O CVM substituiu os preceitos que o CSC, o Dec.-Lei n.° 408/82 e o
C6dMVM dedicavam & matéria, criando o regime que actualmente vigora,

10. Reflexdes finais e uma proposta

A reforma do regime de registo das quotas levada a efeito pelo Dec.-
-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo, conseguiu o que nio muitas vezes
sucede: a unanimidade das opiniSes doutrindrias, no caso em oposigio ao
legisladort’. Os «retoques» dessa reforma tém tido sorte parecida, nalguns
¢asos até pior. ,

Também o autor destas linhas julga que a reforma em causa foi infe-
liz, porque, em vez de ter introduzido simplicidade, complicou (ao retirar
a possibilidade de os interessados no registo requererem directamente a
sua realizagfo e ao estabelecer um regime com mais passos) e trouxe inse-
guranga (ao afrouxar o controlo da legalidade dos actos sujeitos a registo).

Irei terminar este texto com uma proposta de reforma do regime de
registo das quotas e das acgGes, mas, para a preparar, vou juntar mais ajgu-
mas consideragdes &s que fiz nas paginas anteriores (nomeadamente, nos
n.os 5 e 6). ' '

Os tipos legais «sociedade por quotas» ¢ «sociedade andnima» dife-
renciam-se um do outro e as sociedades por quotas e anénimas concretas

45 V. AMADEU JoSE FRRrEIRA, Valores Mobilidrios Escriturais. Um Nove Modo de
Representaciio e Circulagdo do Direito, Coimbra, Almedina, 1997, maxime p. 96,

4 V. AMADEU Jost FERREWRA, Valores Mobilidrios Escriturais. Um Novo Modo de
Representacdo e Circulagdo do Direito, cit., maxime p. 199 e ss., JOSE DE OLIVEIRA ASCEN-
$A0, «Valor Mobilidrio e Titulo de Créditor, in Direito dos Valores Mobilidrios (obra
colectiva), Lisboa, Lex, 1997, p. 40, € «As Acgbes», in Direito dos Valores Mobilidgrios
{obra colectiva), vol. I, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, p. 89, PauLa COSTA E SILVA,
«Efeitos do Registo ¢ Valores Mobiligrios. A Protecgio Conferida ac Terceiro Adqui-
rentes, in ROA, ano 58, tomo IT, Julho de 1998, pp. 863, 864 & 873,

47 V. 0s textos indicados na nota 12.
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tendem para apresentar as caracteristicas desses tipos. No entanto, os mes-
mos tipos s&o muito pldsticos*8 e, por isso, & facil que uma sociedade por
quotas se afaste do perfil médio do tipo a que pertence ¢ se aproxime do
tipo sociedade an6énima*, bem como que uma sociedade anénima faga o
percurso inversoS0,

Nesses caminhos para o hibridismo, vm sé passo relevante parece
impossivel: dotar as quotas das caracteristicas das acgbes em matéria de
circulabilidade (embora o inverso — restringir a circulabilidade das acgoes
~ seja possivel). :

Tal plasticidade das sociedades por quotas e das sociedades anénimas _
acaba por gerar uma certa indiferenciagio dos tipos, excepto, precisa-
mente, no que respeita & circulabilidade das acges — a qual, porém, ver-
dadeiramente, s atinge a sua plenitude nas sociedades cujas acgdes estio
admitidas & negociagio em-mercado regulamentado.

Daqui resulta que ndo hé razdes para os regimes de publicidade da
titularidade das participagdes nas «sociedades de responsabilidade limi-
tada» fechadas divergirem em fungfio de as mesmas serem por quotas ou
anénimas.

A minha proposta €, assim, a de que o registo das quotas e o das
acgdes das sociedades anénimas cujas acgdes ndo estdo integradas em sis-
tema centralizado passe a obedecer s seguintes orientagdes comuns:

Constar de registo organizado pelas préprias sociedades;

— Ser de acesso piblico’l;

— Obedecer aos principios do trato sucessivo e da prioridade2;

— Condicionar a eficicia da titularidade, quer perante a sociedade,
quer perante terceiros;

#8 Sobre essa plasicidade ou elasticidade, v. PEbRO PAIS DE VASCONCELOS, A Par-
ticipacdo Social nas Sociedades Comerciais, 2.* ed., Coimbra, Almedina, 2006, p. 45 e ss.

49 Nomeadamente, por meio de clusulas que permitam a livre transmissdo das quo-
tas ¢ que outorguem largos poderes 3 geréncia.

3¢ Nomeadamente, por meio de clfusulas que restrinjam a transmissio de acgdes,
que fixem como processo de convocagho a carta registada & que reforcem os poderes dos
s6cios (para mais exemplos, v. ALEXANDRE DE SOVERAL Martis, Cldusulas do Contrato
de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Acges, cit., p. 18).

5! Embora o acesso por ndio sdcios possa ser condicionado ao pagamento de um
emolumento razodvel.

52 Sobre esses principios,.v., por exemplo, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Publici-
dade ¢ Teoria dos Registos, cit., p. 233 ¢ ss., Jos& DE OLIVERA ASCENSAO, Direito Civil
Reais, 5.* ed., Coimbra, Coimbra Editora, 1993, p. 344 e ss., J. A. MOUTEIRA GUERREIRO,
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— Abranger, para além da titularidade, outros direitos sobre as parti-
cipacbes, nomeadamente o usufruto e o penhor;

— Ser completado pelo depdsito anual no registo comercial da lista
dos sdcios e das suas participagoes;

— Ser objecto de fiscalizagio por organismo publico.

Quanto & proposta que fica feita, nfo se diga:

— Que exige as pequenas empresas meios que néo tém, pois, como
sublinhei antes (no n.° 5), hd outros deveres legais que recaem so-
bre todas as empresas que sdo tecnicamente mais dificeis ¢ econo-
micamente mais pesados;

— Que aumentaria os deveres que actualmente as sociedades por quo-
tas tém que cumprir na matéria, pois o que o art. 242.°-F do CSC
lhes impde € pouco menos; :

— Que poria fim as acgdes ao portador nas sociedades anénimas abran-
gidas, pois iss0 € apenas seguir a tendéncia dominante & nfvel mun-
dial33, justificada por razdes de véria indole, seja fiscais, seja de
protec¢do do mercado. : : :

Uma tal reforma, essa sim, simplificaria, reduziria custos e poria fim
a discrepéncias que a Histéria explica, mas a razdo nao fundamenta*.

Setembro de 2009

Nogébes de Direito Registral (Predial e Comercial), 2." ed., Coimbra, Coimbra Editora, 1994,
pP. 389 € 390, Luis A. CARVALHO PERNANDES Ligdes de Direitos Reais, 6.7 ed., Lisboa, Quid
- Juris, 2009, pp. 122, 123 e 127, RocHETa GOMES, verbete «Registo», in Diciondrio Jurfdico
da Administragdo Piblica, vol. VII, Lisboa, 1996, p. 182 & ss., JosE ALBERTO GONZALEZ,
* Direitos Reais e Direito Registal Imobilidrio, 3* ed., Lisboa, Quid Juris?, 2005, p. 366 ¢ ss.,
A SaNTOS TusTo, Direitos Reais, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, p- 60 e 5., JOSE ALBERTO
C. Viara, Direitos Reais, Coimbra, Coimbra Editora, 2008, P- 278 € 5., e Rul PINTO
- DUARTE, Curso de Direitos Reais, 2" ed., Cascats, Principia, 2007, p. 136 e ss.

33 Um passeio na Intesnet mostra claramente que s3o cada vez mais as ordens juri-
dicas que proibem ou restringemn as acgdes ao portador. Na literatura jurfdica portuguesa,
V. 0 que escreve ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS scbre os casos francés e italiano (Cldu-
sulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Acgdes, cit., pp- 216
e 217). Sobre o caso inglés, v. supre, n.° 7.

5 Também eu partilho largamente da ideia de que <corporate law is a rational enter-
prise, which it is the goal of the scholar to furthers, para tomar de empréstimo as palavras que
JOHN ARMOUR € JENNIFER PAYNE usam para descrever a orientagio do pensamento de DAN
PRENTICE (Rationality in Company Law Essays in Honour of DD Prentice, edited by Joun
ARMOUR & JENNIFER PAYNE, Oxford and Portland, Oregon, Hart Publishing, 2009, p. 1).



