ResuMo: O presente artigo versa
sobre a ratio legis da proibigio que
impende sobre as sociedades anéni-
mas de prestar assisténcia financeira
a um terceiro para que este adguira
ou subscreva ac¢bes representativas
do seu capital e sobre a caracteriza-
¢do da proibicio, consequéncias do
seu incumprimento e excepcbes 2
mesma, em particular a relativa as
instituicies financeiras. Dd-se ainda,
por fim, especial destague 2 aplicagio
da proibicdo de assisténcia financeira
as sociedades por quotas.
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Apstract: This paper examines the
policy reasons of the prohibition
imposed to public limited companies
from providing financial assistance
to third parties for the purpose of
the acquisition or subscription of its
own shares and the characterization
of the prohibition, the consequences
of its noncompliance and exceptions
thereto, namely that related to finan-
cial institutions. Finally, particular
emphasis is given to the application of
the prohibition of financial assistance
to private limited companies.
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A proibicdo de assisténcia financeira
para aquisicac de agdes préprias

1. Introducdo

v

O presente artigo versard sobre a proibicio, consagrada no art. 322.°

* Advogada estagidria
(Cuatrecasas, Gongalves

do Cédigo das Sociedades Comerciais!, que impende sobre as Sociedades
Anénimas de conceder empréstimos, prestar garantias ou, por qualquer
outra forma, fomecer fundos a um terceiro para que este subscreva ou
adquira aches representativas do seu capital sodial, conduzindo a que seja
o proprio patriménio da sociedade cujas agdes sdo adquiridas a suportar
ou garantir o respetivo custo de aquisicio.

Propomo-nos, em primeiro lugar, tecer algumas consideractes sobre a
origem e a evolucdo histérica da disciplina reguladora da assisténcia finan-
ceira, detendo-nos sobretudo na transposicio para o nosso ordenamento

Pereiza)

1 Todos os artigos referidos neste estudo sem mengio expressa de diploma legal perten--
cem ao Codigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo DL 262/86, de 2.09, na redacgio
dada pelo DL n.° 26/2015, de 06.02.
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juridicc do art. 23.° da Segunda Diretiva? e na flexibilizacdo da disci-
plina da assisténcia financeira consagrada pela Directiva 2006/68/CE, que,
no entanto, nio foi incorporada no ordenarnento juridico portugués. De
seguida, debrucar-nos-emos sobre a controversa ratio da proibicdo, para
depois concretizar os pressupostos objetivos e subjetivo de que depende a
sua aplicacdio, as exceces legais ao regime e, finalmente, as consequéncias
decomrentes da sua violagio. Por dltimo, analisaremos, sem pretenszo de
chegar a uma resposta absoluta, a controversa questdo da aplicagio desta
proibi¢io as Sociedades por Quotas.

2. Origem e evolucio da disciplina reguladora dos negocios de
assisténcia financeira para aquisicio de agdes proprias

A proibicio de assisténcia financeira, consagrada no art. 322.°, € resul-
tado da transposicio para o nosso ordenamento juridico do art. 23.° da
Segunda Diretiva. Com efeito, até  transposicao da Diretiva do Capital,
a maioria dos ordenamentos juridicos europeus era omissa uanto a esta
matéria, excecionando-se apenas os ordenamentos juridicos italiano e bri-
tinico. Para melhor compreender esta temitica e descortinar as razbes que
lhe estiveram subjacentes, afi gura-se-nos necessario proceder, ainda que
de modo sucinto, a uma contextualizacio histéria.

2.1. Direito britinico ~ a fonte primdria da proibicio

A proibicac de assisténcia fi nanceira para aquisicdo de a¢bes proprias
tem a sua génese no direito britdnico, onde foi positivada pela primeira
vez na section 45 do Companies Act de 19293 para refoicar a proibicdo de
aquisicio de a¢des préprias.t/>

2 Diretiva 77/91/CEE, publicada no JO L 026, de 30.01.77. Esta Diretiva foi revogada e
substituida pela Diretiva 2012/30/EU do Parlamento Furopeu e do Conselho, de 25 de
Outubro de 2012, publicada no JO L 315/74, de 14 de Novembro de 2012. Nesta nova
Diretiva do Capital, o art. 23.° a que no presente trabalho se faz referéncia corresponde
ao art. 25.°.

3“1t shall not be lawful for a company to give, whether directly or indirectly, and whether by means
of loan, guarantee, the provision of security or otherwise, any fi nancial assistance for the purpose of
or in connection with & purchase made or to be made by any person of any shares in the company”.4 A
Comissdo Greene viu-se confrontada com a proliferagio de wma pritica que tinha insi-tos 0s
mesmos riscos que levaram A proibicio da aquisicdo de agbes proprias no caso Trevor vs.
Whitworth: terceiros investidores, interessados na aquisicio de uma dada empresa,
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Mais tarde, o Companies Act de 1948 alargou a proibicdo a subscricao
de acbes e 2 assisténcia financeira prestada pela sociedade dominada para
aquisicdo de acdes da sua dominante, aderiu de forma inequivoca 2 teoria
subjetivista, que coloca a ténica no elemento intencional, e introduziu ao
regime duas excecdes. Foi esta a norma que inspirou a redagao original do
art. 23.° da Segunda Diretiva, que absorveu nio sé o teor da proibicao,
mas também as suas excecoes e a relevincia do elemento intencional®.

A excessiva amplitude com que estava consagrada a proibicao e a sua
desconformidade com o regime das acBes proprias? foi alvo de fortes cen-
suras, o que levou o legislador britdnico a excluir as private companies do

contrafam empréstimos de curto prazo junto de entidades financeiras para comprar, corm o
crédito obtido, acBes da sociedade visada, adquirindo desta forma o seu controlo e a pos-
sibilidade de, com recurso aos ativos da sociedade adquirida, reembolsar o empréstimo
contraide para a aquisicio das agdes, acabando, assim, por ser o patrimdnio da sociedade
cujas actes foram adquiridas, e nfo o do terceiro investidor, a financiar a aquisicio Defen-
deram os membros da Comissdo Greene que se impunha, por isso, a proibicdo de assisténcia
financeira, sob pena de se “deixar entrar pela janela o que se quis evitar que entrasse pela
porta”. Neste sentido, ALBERTC VAQUERIZO ALONSO, Asistencia Financiera para la adquisicidn de
acciones propias, 2003, 1.* edicdo, Civitas Ediciones, p. 50, Mariana Duartz Siva, “Assis-
téncia Financeira no imbito das sociedades comerciais” ~ Revista de Direito das Sociedades
(2010); ano I, Vol. ¥4, p. 151, Bernaroo Asrev Mots, “Proibicio de Assisténcia Financeira -
Notas para a sua interpretagio e aplicacdo. introducio”, Actualidad Juridica Urfa Menéndez,
12/2005 e Eiuis Ferran, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University, 2008, p. 270.
5 Na génese da proibicio encontra-se também o dizeito italiano, onde a proibicdo de assis-
téncia finafceira surgiu como uma extensio da proibicio de concessio de emprésiimos
garantidos por agbes da propria sociedade mituante. Com efeito, tais emprestamos acarre-
savam sérios riscos para a sociedade, quer porque propiciavam a sua capitalizacdo fcticia,
quer porque se os s6cios incumprissemn a obrigagdo de restituir a quantia mutuada, a socie-
dade apenas poderia executar as suas proprias agGes. Estes riscos, associados 2 preocupacio
de que os empréstimos encobrissem a devohicio da entrada aos sécios, fevaram a que ¢
art. 144.° do Codigo de Camércio de 1882 e posteriormente o art. 2358 do Codice Civile
de 1942, proibisse a assisténcia financeira. Para majores desenvolvimentos, cf. Vaquerizo
ALowso, Asistencia financiera..., p. 69 e 225 e Ricarpe Bavora Gimenez, “La prohibicidn de
asistencia financiera para la adeuisicién de acciones propias en las sociedades anénimas”,
Revista de Derecho de Sociedades, 2002, E. Aranzadi, p. 157 e seg.

6 Cf. MARIA BF LA S1RRA FLORES DoOR4, “Adquisicién de acciones financiada porla soc:edad
Cuadernos Mercantiles, 2.* edicio, Editoriales de Derecho Reunidas, 8.A., p. 42, Vaque-
rizo ALONSO, Asistencig financiera. .., p. 58 € seg. € MaRIANA Suva, “Assisténcia Financeira.. Z
p. 150. '

7 A Comisséo Jenkins descreveu a proibicdo corno sendo “an oceasional embarrassment to the
honest without being a serious inconvenient to the unscrupulous”. Cf. “Report of the Company Law
Committee”, disponivel em www.takeovers.gov.au/content/Resources/ other_resources/
Jenkins_Committee.aspx
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