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1. LIMITES A VALIDADE DOS ACORDOS PARASSOCIAIS E INVESTIMENTO PRIVADO

O artigo 19.° da Lei das Sociedades Comerciais® consagra o principio de admissibilidade dos acordos

parassociais*, desde que estes ndo obriguem os sécios a uma conduta contraria a lei.

Adicionalmente, estes acordos estéo sujeitos aos limites especificos que o préprio artigo 19.° da Lei das
Sociedades Comerciais especifica. O n.° 2 deste normativo proibe os acordos parassociais que digam
respeito ao exercicio das fungdes de administracao ou de fiscalizagao, ao passo que o respectivo n.° 3
estabelece um conjunto de limites aos acordos parassociais que estabelegam vinculagdes de voto. S&o,
nomeadamente, nulos, os acordos parassociais através dos quais um sécio se obrigue a votar “seguindo
sempre as instrugdes da sociedade ou de um dos seus érgaos” (alinea a)), “aprovando sempre as
propostas feitas por esses 6rgdos” (alinea b)) ou “exercendo o direito de voto ou abstendo-se de o

exercer em contrapartida de vantagens especiais” (alinea c)).

' Este artigo foi publicado na Revista de Direito Comercial, coord. Pedro Pais de Vasconcelos, 2022, disponivel em
https://www.revistadedireitocomercial.com/os-acordos-parassociais-como-instrumento-para-a-boa-governacao

2 Professora da Faculdade de Direito da Universidade Agostinho Neto, Arbitro e Perito Legal — www.sofiavale-arbitration.com

3 Lein.° 1/04, de 13 de Fevereiro, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 13.

4 IRENEU MATAMBA, Os acordos parassociais e 0 seu regime juridico no direito angolano: breve analise e
comentarios ao art. 19.° da Lei das Sociedades Comerciais, p. 194.
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Importa agora questionar se 0s acordos parassociais estao sujeitos as normas legais que regulam a
autonomia estatutéria dos socios, ou seja, se a ordem juridica admite que, através da celebragédo de
acordos parassociais, 0s socios alcancem os mesmos objectivos que lhes sdo vedados através de
proibi¢des dirigidas a conformacgédo dos estatutos. Essa questao, para além de convocar problemas
gerais de direito privado, tem especial relevancia na ordem juridica angolana, dado o protagonismo que
0s acordos parassociais assumem em sectores nos quais o capital das sociedades comerciais deve ser,
segundo as directrizes legais aplicaveis, detido por nacionais angolanos, sendo, neste caso, restringido
0 campo de intervengdo do investimento privado estrangeiro. Este é, pois, o problema, que procuro

escalpelizar neste trabalho.

O investimento privado em Angola € uma matéria especialmente relevante para a nossa realidade
juridico-societaria, na medida em que uma parte muito significativa das sociedades comerciais de maior

dimenséo foi e é constituida com recurso a investimento privado estrangeiro3 6.

Focando-me nas modalidades de clausulas parassociais mais utilizadas no campo do investimento
privado, procurarei analisa-las a luz do regime de investimento privado actualmente vigente (plasmado

na Lei do Investimento Privado de 2018, com as alteragdes introduzidas em 20217), mas sem deixar de

5 Os dados mais recentes sobre investimento privado estrangeiro em Angola indicam que entre 2018 e Julho de
2022 Angola beneficiou de USD 7,085 bilides em investimento directo estrangeiro. Os paises que mais investiram
em Angola neste periodo foram a Polénia, os Emirados Arabes Unidos e o Reino Unido. Estes dados sao
divulgados pela AIPEX — Agéncia para o Investimento e Promogdo das Exportagbes de Angola, em
https://www.aipex.gov.ao/Portal AIPEX/#!/estatisticas_aipex/estatisticas .

6 A constituicdo de sociedades com investimento estrangeiro é agora efectuada através da JUI - Janela Unica de
Investimento, aprovada pelo Decreto Presidencial n.° 167/2020, de 15 de Junho, publicado no Diario da Republica,
| Série, n.° 84. A JUI é uma plataforma informética onde se agregam todos os servigos publicos que intervém na
aprovagao dos processos de investimento privado, tendo por desiderato a desmaterializagao e a redugdo da
burocracia inerentes, que pode ser consultada em https://www.aipex.gov.ao/PortalAIPEX/#!/destaques/setip .

As principais vantagens da JUI sdo, a meu ver, as seguintes: (i) desonera os investidores de terem de obter
diversas autorizagdes junto de distintas entidades publicas, passando este énus para a AIPEX; (ii) permite um
melhor acompanhamento da execucdo dos projectos de investimento, engloba todo o tipo de investimentos,
designadamente os que estao sujeitos a lei especial (como é o caso dos investimentos realizados no sector
petrolifero e diamantifero); (iii) caso alguma autorizagdo n&o seja concedida dentro do prazo legal previsto para o
efeito, o investidor pode realizar o investimento e avangar com o projecto (ainda que com o CRIP provisério); e
(iv) promove uma maior seguranga juridica e a diminuicdo da corrupgdo (diminuicdo de obstaculos a
implementacdo dos projectos de investimento, melhoria da comunicagdo com os empresérios estrangeiros e
coeréncia sobre o que deve ser feito para assegurar a implementagao do projecto).

7O actual regime juridico do investimento privado esta previsto na Lei n.° 10/18, de 26 de Junho, Lei do
Investimento Privado, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 92, alterada pela Lei n.° 10/21, de 22 de Abril,
publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 71, e no Decreto Presidencial n.° 250/18, de 30 de Outubro, publicado

2
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abordar o tema a luz do regime juridico anterior (decorrente da Lei do Investimento Privado de 20158,
hoje revogada), tendo em conta o volume consideravel de sociedades constituidas em territorio

angolano, ladeadas por acordos parassociais, ao abrigo desse regime®.

Diferentemente do que sucede na generalidade dos ordenamentos juridicos préximos ao nosso, na
ordem juridica angolana contarmos com um conjunto de regimes reguladores do investimento privado
que, como denominador comum, visam assegurar que 0s nacionais angolanos possam beneficiar da
riqueza produzida pelo exercicio de actividades econdmicas em Angola. Estes regimes juridicos que
pretendem promover o que entre nos é designado por “contetdo local” destinam-se a ndo excluir os
nacionais angolanos da riqueza que pode ser promovida através de investimento privado externo ou
estrangeiro em Angola'?. Para tal, cabe ter presente a assumida importancia do investimento estrangeiro
em territério angolano: apds a independéncia de Angola, rapidamente se constatou a baixa capacidade
técnica existente no pais e a reduzida qualificagdo dos trabalhadores angolanos. Por essa razéo, o

investimento estrangeiro €, desde entao, encarado como uma importante ferramenta para colmatar estas

no Diario da Republica, | Série, n.° 165, alterado pelo Decreto Presidencial n.° 271/21, de 16 de Novembro, que
aprovou 0 Regulamento da Lei do Investimento Privado.

8 Lei n.° 14/15, de 11 de Agosto, Publicada no Diario Da Republica, | Série, n.° 115. O Regulamento do
Procedimento para a Realizagdo do Investimento Privado, que regulamentava a Lei n.° 14/15 foi aprovado pelo
Decreto Presidencial n.° 182/15, de 30 de Setembro, publicado no Diério da Republica, | Série, n.° 134.

9 Os dados estatisticos mais recentes de que dispomos indicam que, ndo obstante o contexto econdmico-
financeiro desfavoravel com que Angola depara, o nimero de empresas em actividade em 2017 era de 49.376
(INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA, Anuario de estatisticas das empresas 2014-2017, p. 14), um numero
claramente superior as 39.884 empresas em actividade em 2014 (INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA, Estatistica
do ficheiro de unidades empresariais 2011-2014, p. 15). Aguardam-se estatisticas mais actualizadas, a serem
publicadas no site https://www.ine.gov.ao/inicio/estatisticas. Para efeitos do conceito de empresa subjacente a
este estudo, foram consideradas empresas privadas (sociedades anénimas, sociedades por quotas € empresarios
em nome individual), empresas publicas e de dominio publico e outras (associagdes e fundagdes — estas ndo sao
por nés incluidas no conceito de empresa entendida em sentido subjectivo, como ja referimos em SOFIA VALE, As
empresas no direito angolano: ligbes de direito comercial, Luanda, 2015, p. 178).

10 Sobre a nogéo de investimento externo, define-o o art. 3.°, alinea e), da Lei do Investimento Privado de 2018
(alterada em 2021), como a “realizagéo de projectos de investimento por via da introdugéo ou utilizagdo em
territorio nacional de moeda livremente convertivel titulada por nédo residentes cambiais, podendo estes, para além
de meios monetarios adoptar igualmente a forma de tecnologia e conhecimento, ou de bens de equipamentos e
outros”. Sobre este tema, veja-se SOFIA VALE/ARNOLD FERREIRA, O regime juridico do investimento privado em
Angola de 1975 aos nossos dias, in Revista de direito das sociedades, ano VIII, n.° 4, Aimedina, Coimbra, 2016,
pp. 882 e ss. Em geral, e com interesse para o tema, sobre os critérios a utilizar para a defini¢éo de investimento
estrangeiro, veja-se também o estudo de JOSE AUGUSTO FONTOURA COSTA, Direito internacional do investimento
estrangeiro, Jurua Editora, Curitiba, 2010, p. 32, no qual se refere, a proposito da legislagéo brasileira, que podem
ser usados para classificar os investimentos como estrangeiros um de dois critérios, a saber, ou o critério da
nacionalidade do investidor ou o critério da movimentagéo transfronteirica de activos.
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lacunas, reconhecendo-se a necessidade do recurso a capitais, equipamento e tecnologia provenientes

do estrangeiro'".

Neste contexto, afigura-se coerente que estes regimes apresentem, como nota de fundo, um
favorecimento ou tratamento preferencial dos empresarios nacionais face aos empresarios estrangeiros.
Por isso, ainda que, actualmente, a legislacdo societaria e financeira (designadamente, a Lei das
Sociedades Comerciais'2, 0 Regime Geral das Instituicbes Financeiras'3, a Lei da Actividade Seguradora
e Resseguradora™ ou o Cédigo de Valores Mobiliarios') e a de investimento privado (a Lei do
Investimento Privado de 2018, com a alteragao sofrida em 2021) néo diferencie entre sdcios angolanos
e socios estrangeiros, ou entre investidores angolanos e investidores estrangeiros, em legislagao

extravagante encontram-se varios regimes que se fundam nessa diferenciagao.

2. A UTILIZAGAO DE ACORDOS PARASSOCIAIS NA LEI DE INVESTIMENTO PRIVADO DE
2015 E NA LEl DO INVESTIMENTO PRIVADO DE 2018 (COM AS ALTERAGOES
INTRODUZIDAS EM 2021)

Com o estabelecimento de parcerias obrigatorias entre investidores estrangeiros e investidores
angolanos na Lei do Investimento Privado de 2015, a matéria dos acordos parassociais tornou-se
particularmente relevante entre nés. De facto, o artigo 9.°, n.° 1, da Lei do Investimento Privado de 2015
determinava que “o investimento estrangeiro em Angola [...] apenas é permitido no caso de ocorrer em
parceria com cidaddos angolanos, com empresas de capital publico ou empresas angolanas, em que
aqueles detenham pelo menos 35% do capital e participagao efectiva na gestéo reflectida no acordo de
accionistas”. Essa obrigatoriedade de estabelecimento de parcerias estendia-se a variados sectores da

" Neste sentido, cfr. SOFIA VALE/ARNOLD FERREIRA, O regime juridico do investimento privado em Angola de 1975
aos nossos dias, pp. 855 e ss., onde se da nota dessa preocupagao logo apos a independéncia, ndo obstante a
existéncia de uma economia planificada pelo Estado.

12 ei n.° 1/04, de 13 de Fevereiro, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 13.

13 Lein.° 14/21, de 19 de Maio — Regime Geral das Instituicdes Financeiras, publicada no Diario da Republica, |
Série, n.° 91.

4 Lein. 18/22, de 7 de Julho - Lei da Actividade Seguradora e Resseguradora, publicada no Diario da Republica,
| Série, n.° 125.

15 Lei n.° 22/15 — Cddigo de Valores Mobiliarios, de 31 de Agosto, publicado no Diario da Republica, | Série, n.°
124.



economia, a saber: construgéo civil, energia e aguas, hotelaria e turismo, transportes e logistica,
telecomunicagdes e tecnologias de informag&o, e meios de comunicagao social (artigo 9.°, n.° 1). Desta
disposicao normativa decorriam duas condigdes essenciais para o estabelecimento das parcerias: (i)
que o cidadao ou empresa verdadeiramente angolana fosse titular de, pelo menos, 35% do capital social

da empresa, ¢ (ii) que 0 s6cio angolano tivesse uma participacéo efectiva na gestdo da empresa.

Mas, para que o desiderato pretendido pelo legislador fosse efectivamente atingido, ou seja, para que
0s socios angolanos detivessem verdadeiramente uma certa percentagem do capital social e
participassem verdadeiramente na gestao das sociedades, ndo bastava a simples publicagao da Lei de
Investimento de 2015. Para que tal sucedesse, era necessario que 0s socios angolanos fossem
empreendedores, investindo verdadeiramente no negédcio e realizando verdadeiramente a parte do
investimento correspondente ao capital social que a lei Ihes impde que subscrevam. Por essa razao,
dissemos que a ftransicdo da teoria & pratica das regras sobre parcerias obrigatoriase
(independentemente da percentagem do capital social que a lei exija que seja detida por nacionais
angolanos) passaria, essencialmente, por incutir junto dos empresarios e dos empreendedores
angolanos uma outra mentalidade na sua abordagem perante os negocios, uma nova cultura
empresarial. Essa nova cultura deve ter por base o binémio propriedade-risco que envolve qualquer

operacao de investimento?’.

Numa perspectiva centrada na sociologia dos mercados, dir-se-a que um verdadeiro empresario-
investidor esta consciente de que a sua posi¢ao de actor do mercado é indissociavel da aceitagéo da
incerteza — elemento essencial ao conceito de risco — do sucesso do investimento (de outro modo, seria
trabalhador por conta de outrem)'8. Reconhece-se que o perfil de investidor dependera do conjunto de
valores e pretensdes (clusters of values and beliefs) que se identificam num dado universo de

investidores, valores e pretensdes esses que dependem geralmente de factores como a nacionalidade,

16 SOFIA VALE, Empreendedorismo e governo societario em Angola, Revista de direito comercial (coord. PEDRO
PAIS DE VASCONCELOS), Lisboa, 2018, pp. 665-708, disponivel em
https://www.revistadedireitocomercial.com/empreendedorismo-e-governo-societario-em-angola.

17 Sobre este bindmio, com extensas referéncias bibliograficas, cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, Os instrumentos
financeiros, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 49 e ss.

18 Neste contexto, para uma interessante analise teorética e sociolégica do conceito de investidor, cfr. ALEX PREDA,
The investor as a cultural figure of global capitalism, in The sociology of financial markets (KARIN KNORR
CETINA/ALEX PREDA), Oxford University Press, Oxford, 2005, pp. 141 e ss.



0 género, a idade, ou a religido'®, e que a classica nogado de homo economicus, ainda que assente em
axiomas utilitaristas e bayesianos, ndo pode alhear-se do que sejam os dados culturais que envolvem
um determinado universo de investidores. Em Angola, esses dados apontam para uma classe de

investidores com uma aversao genérica ao risco e para uma preferéncia por retorno a curto prazo.

De facto, as parcerias obrigatorias previstas na Lei do Investimento Privado de 2015 apenas alcangariam
0 objectivo preconizado pelo legislador caso se promovesse, mais do que uma mudanca legislativa, uma
profunda mudanca na cultura empresarial em Angola. Como tive oportunidade de referir, a law in action
(o direito em acgédo) ndo se compadece com a manutengao da cultura empresarial que ao longo dos
anos e dos sucessivos regimes juridicos tem marcado o ambiente de investimento angolano. Tendo em
vista o objectivo de adopgéo das melhores praticas de governo societario, héa que simplificar a burocracia
inerente ao processo de constituicdo de empresas, pois um dos grandes entraves ao empreendedorismo
encontra-se na excessiva burocratizacdo do processo destinado a constituicdo de sociedades
comerciais, veiculo de eleigdo para o desenvolvimento de actividades econémicas2’. Como se constata,
o0 ranking Doing Business do Banco Mundial tem colocado sistematicamente Angola na cauda dos

paises?! com melhores condi¢des para a criagdo de empresas e para 0 desenvolvimento de negécios?2.

Ora, tendo como pano de fundo a cultura empresarial angolana, ha um dado de facto que se destaca, e

que esteve na base da aprovagdo do novo regime de investimento privado: malgrado os esforgos

19 WERNER DE BONDT, The values and beliefs of European investors, in The sociology of financial markets (KARIN
KNORR CETINA/ALEX PREDA), Oxford University Press, Oxford, 2005, p. 183, disponivel em
http://fac.comtech.depaul.edu/wdebondt/Publications/PsychPortraitEurinvestor2.pdf.

2 SOFIA VALE, Empreendedorismo e governo societario em Angola, pp. 688 e ss.

21 Em 2022, Angola foi classificada como um dos 10 melhores paises para investir em Africa, segundo o Business
Insider Africa, disponivel em https://africa.businessinsider.com/local/markets/10-best-african-countries-to-invest-
in-2022/whvt6ng. A posicéo de Angola saiu também melhorada no Fitch Rating de 2022, sendo-lhe atribuido B,
perspectivando-se o crescimento da economia angolana e da valorizagdo da moeda nacional, 0 Kwanza, como
consta em https://www.fitchratings.com/entity/angola-88085456. Sem prejuizo, a verdade € que o nosso pais
ocupava ainda em 2020 uma posigao pouco favoravel ao investimento privado no ranking internacional do relatério
Doing Business, estando na posigao 177 (note-se que o ultimo ano em que o Banco Mundial apresentou o relatério
sobre 0 ambiente de negocios nos diferentes paises foi em 2020, tendo, de seguida, decidido encerrar este
programa; o relatério de 2020 encontra-se disponivel em https://www.worldbank.org/en/programs/business-
enabling-environment/doing-business-legacy).

2 RENE CARAYOL, Why culture is more important than strategy, in Management issues, 2012, disponivel em
http://www.management-issues.com/opinion/6576/why-culture-ismore-important-than-strateqy/, de acordo com o
qual ‘the culture of a company relies on there being a clear set of values, strong leadership and a sense of
transparency and honesty between the company and the public [...]. It is all about the attitude of those working for
your company’.
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legislativos nesse sentido, ndo foi nem é possivel — nem sequer desejavel — criar por decreto uma classe
de empreendedores capaz de, desconsiderando o investimento estrangeiro, ser o motor da economia
angolana. Desde logo, o desenvolvimento de qualquer actividade econdmica carece necessariamente
da disponibilidade de capital. Depois, havera que fazer entender aos empreendedores angolanos a
importancia da gestao salutar da empresa, e que a utilizagdo das melhores praticas contabilisticas é
fulcral para que tenhamos verdadeiras empresas, solidas e sustentadas, direccionadas néo s6 para a
distribuicdo imediata de dividendos, mas também para a satisfacdo dos interesses dos stakeholders
(actores) da sociedade. Sé assim se estabelecem as bases necessarias a criagdo de confianga no

retorno do investimento a longo prazo.

Por isso, perante 0 entdo vigente artigo 9.° da Lei do Investimento Privado de 2015, que consagrava a
obrigatoriedade de parcerias em inumeros sectores da economia, exigindo que 0s socios angolanos
detivessem, pelo menos, 35% do capital social da sociedade veiculo do investimento, impondo-lhes que
participassem efectivamente na gestao, fez-se uma leitura critica destas exigéncias. Em especial, por
se poder considerar que tais exigéncias, para além de deverem ser reflectidas nos estatutos da
sociedade, limitavam também o conteudo de acordos parassociais que, moldando as relagdes entre
socios, visassem mitigar a (frequente) desadequacdo dessas exigéncias. Note-se que os acordos
parassociais sao um instrumento de promogéo (e ndo de restricdo) a participacdo no exercicio das
actividades economicas dos socios angolanos que ndo tenham disponibilidade para investir nas mesmas
com fundos préprios. Na maior parte dos casos, 0s s6cios angolanos néo teriam a possibilidade de levar

a cabo, sem a associagao a um sdcio estrangeiro, o projecto empresarial em causa.

Neste quadro, surgia o confronto com a alternativa entre o ndo-investimento (ou o investimento sem a
participacéo de sdcios angolanos) e o investimento com a participa¢do de socios angolanos com fundos
maioritariamente aportados pelos investidores estrangeiros (participagao essa que é depois, em sede
parassocial, moldada e corrigida nos termos informais da parceria, ficando os investidores estrangeiros
geralmente com o direito de receber beneficios que caberiam ao sdcio angolano em virtude da sua
participacé@o na sociedade). Neste confronto, afigura-se clara a solugdo preferivel: o investimento com a

participagéo de socios angolanos.

Reconhecida esta preferéncia e as fragilidades da Lei do Investimento Privado de 2015, a Lei do
Investimento Privado de 2018 surge na sequéncia da “necessidade de se proceder a ajustamentos ao
quadro legal e institucional vigente para que se torne mais célere, facilitado e seguro o processo de



promocao, captacdo e execucdo de investimentos privados na economia nacional’?, incluindo
investimento estrangeiro?, com vista a “diversificagdo da economia nacional e 0 consequente
crescimento e especializagdo da producdo, ao nivel do mercado de produgdo interna e das
exportagdes™. Com este novo diploma cai a exigéncia de parcerias obrigatorias em sectores

determinados entre investidores angolanos e estrangeiros.

Né&o obstante, tal supresséo das parcerias obrigatorias na Lei de Investimento Privado de 2018 (alterada
em 2021) n&o ditou a irrelevancia do recurso ao figurino dos acordos parassociais nas operagoes de
investimento privado. E certo que a Lei do Investimento Privado de 2018 ndo contém tais parametros de
validade do contrato de sociedade — nem, por derivagdo, dos acordos parassociais. Mas, tal como em
qualquer projecto de investimento privado, seja este interno ou externo, o recurso aos acordos
parassociais justifica-se pelas fungdes que 0s mesmos desempenham, sobretudo no momento genético

de uma sociedade comercial, e pelas finalidades que permitem aos sécios alcancar.

De facto, ainda hoje ha dois dominios onde o recurso aos acordos parassociais em operagdes de
investimento privado se afigura potencialmente proveitoso. Sdo 0s casos de realizagdo de suprimentos
para operacdes de investimento externo e os casos de limites ao investimento indirecto. Importa ter
presente que, de acordo com o artigo 11.° da Lei do Investimento Privado de 2018, os suprimentos dos
socios realizados para fins de investimento externo ndo podem ser de valor superior a 30% do valor do
investimento realizado pela sociedade constituida, sendo apenas reembolsaveis passados 3 (irés) anos
a contar da data de registo nas contas da sociedade; por sua vez, dispde o artigo 12.° do mesmo diploma
que o investidor interno ou externo ndo pode realizar operagbes qualificadas como investimento

indirecto?® que excedam o valor correspondente a 50% do valor total do investimento. Tanto num caso

2 Preambulo da Lei do Investimento Privado de 2018.

2 Chamando a atengao para as contingéncias que, em 2014, envolviam o investimento estrangeiro em Angola,
MARIA LUISA ABRANTES, Reflexdo sobre o ambiente e riscos ao investimento estrangeiro em Angola, in Estudos
Juridicos e econémicos em homenagem & Professora Maria do Carmo Medina (coord. ELISA RANGEL NUNES),
Faculdade de Direito da Universidade Agostinho Neto, Luanda, 2014, pp. 787-797.

2 Preambulo da Lei do Investimento Privado de 2018.

% De acordo com o art. 3., alinea g), da Lei do Investimento Privado, é investimento indirecto “todo o investimento,
interno ou externo, realizado por empresas de direito privado que, ndo constituindo investimento directo,
compreenda, isolada ou cumulativamente, movimentagao de capital e outros instrumentos financeiros, tais como
aquisicao de acgdes, titulos de divida publica, empréstimos, suprimentos, prestagdes suplementares de capital,
tecnologia patenteada, processos técnicos, segredos e modelos industriais, franquias, marcas registadas e outras
formas de acesso a sua utilizagdo em regime, seja de exclusividade, seja de licenciamento restrito por zonas
geograficas ou dominios da actividade industrial e ou comercial, dentre outros”. Por seu turno, o art. 3.°, alinea f),
da Lei do Investimento Privado define como investimento directo “todo o investimento privado, interno ou externo,
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como noutro, ainda que as concretas finalidades que lhes subjazem sejam distintas, estamos perante

limites ao investimento por parte de um investidor, em fungéo da forma e do valor do investimento.

Por isso, havera casos em que os acordos parassociais poderao servir para, sem por em causa 0s
desideratos prosseguidos pelas referidas disposi¢cdes normativas, oferecer solugdes que permitam
ultrapassar estes limites ao investimento. E o que sucede, designadamente, nos casos em que
determinados sdcios estrangeiros pretendam comprometer-se com um investimento mais avultado em
dada operagéo de investimento privado, sem que formalmente — no plano estatutéario — o possam fazer,
sob pena de invalidade do acto ou do negdcio de investimento marginal (i.e., o investimento que excede
os limites estabelecidos na Lei do Investimento Privado de 2018). Nao determinando essa invalidade, a
partida, a nulidade total do acto ou do negécio de investimento, os acordos parassociais que tenham
sido celebrados com vista a regulagdo desse investimento marginal poderéo ser determinantes na
qualificacdo e definigdo do regime juridico aplicavel a esse mesmo investimento, designadamente,
mediante a redu¢éo do negdcio (artigo 292.° do Codigo Civil) ou a sua conversao (artigo 293.° do Cddigo
Civil)27.

Acresce que é muito frequente que estes acordos parassociais sirvam também para disciplinar, a uma
luz distinta da regulacdo societaria, as varias opgdes de saida dos socios e para regular as relagbes
entre eles durante e depois dessa saida. Tal como 0s acordos parassociais sao um lugar natural para a
regulacao da constituicdo de parcerias entre sécios no momento da constituicdo da sociedade, sejam
essas parcerias obrigatdrias ou ndo, sé-lo-ao também para a sua extingdo. A necessidade da regulagéo
da saida dos sécios € especialmente importante quando o investimento é realizado através do recurso

a capital de risco.

Em Angola, tem-se vindo a acentuar a preméncia do tema respeitante a saida do investimento (o

desinvestimento ou exit), e suas estratégias, em capital de risco?8. Note-se que, em 2015, foi publicado

que consista na utilizagdo no territério nacional de capital, tecnologia e conhecimento, bens de equipamento e
outros em projectos econdmicos ou na utilizagdo de fundos destinados a criagdo de novas empresas,
agrupamentos de empresas, nacionais ou estrangeiras, bem como a aquisi¢ao total ou parcial de empresas de
direito angolano ja existentes, com vista a criagdo ou continuagdo de determinada actividade econémica e
participagao directa na sua gestéo, de acordo com o respectivo objecto social’.

21 | uis CARVALHO FERNANDES, A conversao dos negdcios juridicos civis, Quid Juris, Lisboa, 2008, pp. 531 e ss.

2 ||lustrando a relevancia do recurso aos acordos parassociais na regulagéo das relagdes entre investidores no
ambito do investimento em capital de risco, sobretudo, no que respeita a fase do desinvestimento, veja-se, na
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0 Regime Juridico dos Organismos Colectivos de Investimento em Capital de Risco?®, que séo
organismos de investimento colectivos especiais que se classificam como: (i) Fundos de Investimento
de Capital de Risco (FCR), (i) Sociedades de Investimento de Capital de Risco (SCR) e (iii) Investidores
em Capital de Risco (ICR). A actividade destes organismos € regulada pela Comissao do Mercado de
Capitais, consistindo na aquisi¢do, por um periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio
(quotas, acgdes e outros valores mobilidrios que permitam a aquisigdo de quotas ou de acgdes) e de
instrumentos de capital alheio em sociedades em desenvolvimento, procurando financiar o seu
desenvolvimento e, consequentemente, beneficiar da rentabilidade (as mais-valias) que venha a ser

gerada com a alienagao dessas sociedades®.

Com este diploma, o que se pretende € incentivar a captacéo de financiamento privado para novas
empresas e novos projectos — 0 que podera ser importante para financiar novas ideias e novas empresas
(maxime, as startups)®!. Importa, todavia, ndo esquecer que os investidores de capital de risco “ndo
actuam por filantropia e o intuito € lucrativo™2 — o que, por vezes, conduz ao aparecimento de conflitos

de interesses no contexto da celebragéo do negdcio de desinvestimento e de alguns comportamentos

jurisprudéncia dos tribunais portugueses, o Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 21 de Marco de 2017,
Processo n.° 427/13.8TVLSB.L1.51, Relator: FONSECA RAMOS, disponivel em www.dgsi.pt.

2 Decreto Legislativo Presidencial n.° 4/15, de 16 de Setembro, publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 29,
e Regulamento n.° 2/19, Regulamentagéo do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Colectivo de
Capital de Risco, da Comissdo de Mercado de Capitais, de 5 de Fevereiro, publicado no Diario da republica, |
Série, n.° 14.

% Sobre 0 investimento em capital de risco, em geral, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de corporate finance,
pp. 71 e ss. Quanto a importancia do capital de risco para as empresas angolanas, DJAMILA PINTO DE ANDRADE,
O capital de risco como alternativa de financiamento para as empresas angolanas, in Revista de estudos
avangados, ano |, n.° 2, Faculdade de Direito da Universidade Agostinho Neto, Luanda, 2013, pp. 85 e ss, €
LEONILDO MANUEL, “Experiéncias de crowdfunding em Africa.”, Revista de Direito Comercial, Pedro Pais Leit&o
Vasconcelos (Coord.), 2017, pp. 456-479, disponivel em: https://www.revistadedireitocomercial.com/experiencias-
de-crowdfunding-em-africa.

31 Como afirma ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, O papel das startups na FinTech e o ciclo de financiamento de
startups, in FinTech: desafios da tecnologia financeira (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO/ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA/DIOGO PEREIRA DUARTE), Almedina, Coimbra, 2017, p. 245, o investimento em startups “é feito sobretudo
através de capital de risco. [...] E certo que o investimento de capital de risco implica alguma perda de controlo —
por confronto com o bootstrapping em que a empresa se financia através do seu fundador — mas é necessario e
€ uma perda muito mais limitada e controlada”. Ainda sobre este tema, LEONILDO MANUEL e outros, Escritos sobre
FinTech e corporate finance, Associagdo de Estudantes da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa,
Lisboa, 2019, passim.

32 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, O acionista de capital de risco: dever de gestao, in Il Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2012, p. 165.
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ilicitos, que devem ser controlados®. O trago caracteristico do investimento em capital de risco é o seu
curto periodo (por regra, dez anos34)3%. Sendo um investimento a prazo, cujo retorno assenta
primordialmente na mais-valia obtida com a alienagéo das sociedades alvo (target) que se pretendeu
valorizar (e ndo tanto na distribuig&o de dividendos por parte dessas sociedades aos socios), explica-se
0 interesse dos investidores na delineacdo de estratégias de desinvestimento atractivas (com a
alienagéo da totalidade do capital social da sociedade farget, especialmente se através da admisséo a
negociacdo em mercado regulamentado) — ou menos atractivas (como o rollover do investimento ou a
liquidacdo da sociedade targef)®. Importa notar que o desinvestimento assume duas fei¢des: o
desinvestimento na sociedade target através de varios mecanismos de saida e, quando aplicavel, nessa
sequéncia, o desinvestimento na propria plataforma detentora da sociedade target — o caso dos fundos
de capital de risco, onde avultam sobretudo problemas relativos a relagao entre os participantes e a
entidade gestora e a determinagao das respectivas competéncias, a remuneragéo da entidade gestora
pelos negocios de desinvestimento e a contrapartida devida aos participantes findo o periodo de vida do

fundo de capital de risco.

33 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, A concessao de crédito para o saneamento de empresas, in Estudos de
direito bancario, | (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO/JANUARIO DA COSTA GOMES/MIGUEL BRITO BASTOS/ANA
ALVES LEAL), Almedina, Coimbra, 2018, pp. 249 e ss.

3% Determina o artigo 8.%, n.° 1, alinea c), do Regime Juridico dos Organismos Colectivos de Investimento em
Capital de Risco que “fica vedado as SCR, aos ICR e aos FCR: [...] A detengao de instrumentos de capital proprio,
por periodo de tempo, seguido ou interpolado, superior a 10 (dez) anos”.

3% Com apoio no estudo de PAULO BANDEIRA, Estratégias de saida, in Revista de direito das sociedades, ano X,
n.° 3, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 591 e ss., salientamos os seguintes tragos caracteristicos do modelo de
investimento em capital de risco: (i) o investidor detém uma participagédo minoritaria no capital social da sociedade,
ndo obstante ser usual aportar um montante de capital muito superior ao ja integrado na sociedade; (i)
consequentemente, ndo assume geralmente o controlo da administracdo da sociedade; (iii) tem direitos
economicos em linha com a percentagem de capital detida, excepto no desejavel cenério de desinvestimento bem
sucedido ou no cenario de liquidagdo. Como bem sublinha o autor, pese embora ndo assuma tipicamente uma
posigao maioritaria nem o controlo do governo societéario, tal néo significa que o investidor abdique de direitos
sobre a supervisdo da administracio da sociedade ou mesmo de direitos de veto em determinadas matérias
criticas para o desenvolvimento futuro da sociedade. Por essa razéo, “os contratos de investimento séo
vulgarmente acompanhados ou tém insitos acordos parassociais em que os direitos associados a participagao
minoritaria séo vertidos, podendo ser estes de maior ou menor extensdo dependendo do tipo de mercado em que
o investidor opera” (idem, p. 595).

3 Sobre as diferentes estratégias de saida, STEFAN POVALY, Private equity exits: divestment process management
for leveraged buyouts, Springer, Berlin/Heidelberg/New York, 2007, pp. 117 e ss.; TOM MCKASKILL, Invest to exit:
a pragmatic strategy for angel and venture capital investors, Breakthrough Publications, Harrow, 2009, pp. 53 e
SS.
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Conforme referido, sendo frequente o investimento desproporcionado realizado pelos promotores
(geralmente, nacionais angolanos), que é quase sempre baixo, e pelo investidor de capital de risco
(geralmente investidores estrangeiros), quase sempre elevado, é frequente que o investidor ndo assuma,
em proporgdo, a percentagem de capital que seria normal e que em condi¢des usuais o tornariam
largamente maioritario na sociedade?” — desde logo, para dar cumprimento as exigéncias, de que temos
vindo a falar, respeitantes ao investimento privado estrangeiro em Angola. Perante o prazo limitado de
investimento em capital de risco, € com a celebragéo de acordos parassociais entre as partes que se
repde o equilibrio de forgas e se garante a existéncia de mecanismos de saida vantajosos para o
investidor em capital de risco — aos quais esta geralmente associado o direito destes investidores ao
recebimento prioritario do retorno do investimento (a mais-valia) face aos restantes investidores. Neste
contexto, e variando muito consoante a area do investimento em causa, comegou ja a ser comum entre
nods as partes definirem em sede parassocial o tipo de negécio de desinvestimento, 0 momento ou evento
(os “eventos de liquidez”) a partir do qual devem procurar novos investidores, potenciais compradores,
Ou mesmo, num cenario pior, a dissolucéo e liquidacao da sociedade target e/ou do fundo de capital de

risco3s.

3. AFIGURA DA FRAUDE A LE| E A SUA APLICABILIDADE AOS ACORDOS PARASSOCIAIS

N&o existem no ordenamento juridico angolano disposi¢cdes normativas de indole geral sobre fraude a
lei nos negdcios juridicos®. A figura da fraude a lei pode ser entendida em duas acepgdes diferentes.
Numa acepgao subjectiva, considera-se que é fraudulento o negdcio em que as partes tém como
intencdo subtrair a sua actuagao a aplicacéo de certa regra imperativa. Para o efeito, é fundamental a

intencionalidade das partes e ndo saber se o negécio frustra ou néo a finalidade da regra imperativa em

37 Cfr. PAULO BANDEIRA, Estratégias de saida, p. 595.
38 Cfr. PAULO BANDEIRA, Estratégias de saida, p. 595.

3 Com similar constatacéo a proposito do ordenamento juridico portugués, e afirmando que “a falta de tais regras
escritas no obsta a que se possa e deva afirmar que, no direito portugués, vigora a proibi¢éo de fraude a lei,
mais precisamente, uma norma segundo a qual as situagdes criadas para evitar a aplicagao de regras que seriam
aplicaveis sdo irrelevantes [...] ou seja, que essas situagdes artificiosas ndo obstam a aplicagdo das regras
aplicaveis na sua auséncia”, Rul PINTO DUARTE, A fraude a lei: apontamentos, inédito, Abril de 2019, p. 2.
Fundamenta o autor este seu entendimento na ideia de que “a base de tal norma esta na propria ideia de lei”,
sendo que “a proibi¢éo da fraude a lei € um corolario da ideia de lei”. Ainda, ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, A fraude
a lei no direito civil portugués em especial, como fundamento auténomo de invalidade negocial, Aimedina,
Coimbra, 2018, pp. 285 € ss.
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causa. Por outro lado, em sentido objectivo, entende-se como situagéo de fraude a lei aquela em que o
conteudo do negocio juridico celebrado pelas partes, sem colidir directamente com uma regra imperativa,

alcanca justamente o resultado que essa regra pretende evitar40.

Quando nos interrogamos sobre se as convengdes parassociais estdo sujeitas as normas que limitam a
autonomia estatutaria dos socios, questionamos se deve ter-se por ilegal o facto de, através do acordo
parassocial, se obter o resultado que o legislador pretendeu evitar através da regra societaria proibitiva.
Releva, pois, aqui, a figura da fraude a lei em sentido objectivo, ou seja, saber se o acordo parassocial,

apesar de ndo violar directamente a regra societaria, a viola indirectamente.

Ao contrario do que se verifica noutros ordenamentos (como, por exemplo, no direito italiano, onde o
artigo 1344.°, n.° 2, do Cddigo Civil estabelece que “se considera ilicita a causa quando o contrato
constitua um meio para iludir a aplicagdo de uma norma”), 0 nosso Cddigo Civil ndo consagra esta figura.
Esta omissdo néo se reconduz a um esquecimento do legislador. Antes, tem caracter deliberado: os
trabalhos preparatérios do Codigo Civil de 1966 reflectem a deciséo do legislador de ndo autonomizar a

figura da fraude a lei4'.

Esta é, alias, a posigéo classica da doutrina portuguesa no &mbito do Cddigo Civil de 1966. A questao
coloca um problema metodoldgico de interpretagéo e de aplicagao analégica de normas. Caso se mostre
que o intuito da lei foi o de proibir determinados negdcios e ndo apenas 0s negocios que o legislador
especificou na sua letra, essa lei deve ser extensivamente interpretada no sentido de abranger esses
negocios ou, se tal ndo for possivel, deve ser analogicamente aplicavel aos negocios que, sem se

reconduzirem a letra da regra implicada, ponham em causa essa mesma finalidade#2. Tal n&o significa

40 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria geral do direito civil, pp. 592 e ss. Numa perspectiva de teoria das normas,
tem também interesse a concepgao de fraude a lei de MANUEL ATIENZA/JUAN Ruiz MANERO, llicitos atipicos, 2.2
ed., Editorial Trotta, Madrid, 2006, pp. 73 e ss., de acordo com a qual “en una primera aproximacion, puede decirse
que se produce un fraude de ley cuando alguien ejerce un poder normativo para obtener un resultado R (y el uso
de esse poder le esta permitido), pero R esta enlazado con otros resultados normativos, o con otras
consecuencias, que estan prohibidos”. A fraude a lei constitui, por isso, nas palavras dos autores, ilicitos atipicos,
dado que se exprime por condutas que, “prima facie, estan permitidas por una regla, pero que, una vez
consideradas todas las circunstancias, deben considerarse prohibidas”; nesta concepgéo, os ilicitos atipicos séo
violagdes directas de principios juridicos (e ndo de regras juridicas).

4 ADRIANO VAZ SERRA, Objecto da obrigacdo, a prestagdo, suas espécies, contetido e requisitos, in Boletim do
Ministério da Justiga, n.° 74, Lisboa, 1958, pp. 187 e ss., € RUI DE ALARCAO, Breve motivagdo do anteprojecto
sobre o0 negdcio juridico na parte relativa ao erro, dolo, coacgédo, representagéo, condi¢do e objecto negocial, in
Boletim do Ministério da Justica, n.° 138, Lisboa, 1964, pp. 120-121.

42 CARLOS MOTA PINTO, Teoria geral do direito civil, Coimbra Editora, Coimbra, 1985, p. 557, JOAO DE CASTRO
MENDES, Teoria geral do direito civil, Il, Associagdo de Estudantes da Faculdade de Direito de Lisboa, Lishoa,
1978, pp. 332-334; Luis DE CARVALHO FERNANDES, Teoria geral do direito civil, Il, Universidade Catdlica
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que nao se admita que os efeitos da fraude a lei possam ser distintos da nulidade do negécio (por
contrariedade a lei). Assim, como tém entendido CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA#} OU RUI PINTO
DUARTE#, ha normas que atribuem a fraude a lei efeitos distintos da nulidade, defendendo mesmo que,
‘sem lei geral que indique qual é o efeito da fraude ao direito, 0 modo de unificar o instituto, nas suas
diferentes configuracdes, € julgar ineficaz o ato fraudulento, aplicando a norma que se pretendeu

defraudar a situagao factica e juridica que existiria sem o ato criado artificialmente™>.

Na doutrina angolana, CARLOS BURITY DA SILVA admite a aplica¢do da fraude a lei, entendida em
sentido objectivo, “quando se constate, por interpretacdo que a lei quis impedir, de todo em todo, um
certo resultado, os negdcios que procuram contornar essa proibi¢ao legal, tentando chegar ao mesmo
resultado por caminhos diversos dos que a lei expressamente previu e proibiu”, defendendo a aplicagéo
analégica da norma defraudada, ndo obstante reconhecer que “ndo podem admitir-se interpretagdes
limitadas de proibicdes, mas ha fraude a lei quando se frustre claramente a intencéo legislativa, se a
proibi¢do n&o for aplicada™8. No entender deste autor, a consequéncia de um negécio juridico celebrado

em fraude a lei é sempre, a semelhanga do que sucede com 0s negocios contra legem, a nulidade?”.

O problema da utilizagao de acordos parassociais para tornear a aplica¢do de regras que restringem a
autonomia estatutaria — inserindo nos estatutos uma clausula que respeite a regra em causa, mas

convencionando em sede parassocial obrigagdes que produzam os efeitos que aquela regra pretendia

Portuguesa, Lisboa, 2012, p. 161, e ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil, Il, p. 578. J& antes da
entrada em vigor do Codigo Civil de 1966 este entendimento era dominante. Veja-se, a este propésito, MANUEL
DE ANDRADE, Teoria geral da relagdo juridica, 11, Coimbra Editora, Coimbra, 1960, pp. 337 e ss.

43 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos. V, Invalidade, Almedina, Coimbra, 2018, p. 195.

44 RuUI PINTO DUARTE, A fraude a lei: apontamentos, p. 19.

45 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Co7ntratos. V, Invalidade, p. 195. Importa notar que este entendimento tem por
base a conclus&o de que 0 esquema da fraude a lei é equiparavel ao esquema da simulagao relativa: “as situagdes
de partida, que se pretenderam deformar pela fraude a lei (aqui equivalente ao pacto simulatério), resolvem-se
como se ndo tivesse havido fraude, segundo um regime semelhante ao do contrato dissimulado” (idem, p. 195).
46 CARLOS BURITY DA SILVA, Teoria geral do direito civil, 2% Edigdo, Faculdade de Direito da Universidade Agostinho
Neto, Luanda, 2014, pp. 605-606. No mesmo sentido, ORLANDO FERNANDES, Direito das obrigagdes, |, Luanda,
2017, p. 69, classificando como fraudulentas as prestagbes “que contornam uma proibigéo legal, ofendendo o
espirito da lei”.

47 CARLOS BURITY DA SILVA, Teoria geral do direito civil, p. 604.
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evitar — deve ser encarado como um problema de interpretacdo extensiva ou de aplicagdo analdgica das

regras em causa.

Mas n&o pode deixar de se reconhecer, enquanto tendéncia geral, que as regras da Lei das Sociedades
Comerciais, e de outros diplomas, que regulam a liberdade estatutaria dos socios, devidamente
interpretadas, se aplicam precisamente a esse dominio: o da conformagao dos estatutos*8. O problema
configura-se melhor como um problema de aplicagdo anal6gica das regras societarias que restringem a
liberdade estatutaria ao caso da celebragao de acordos parassociais que estabelecem efeitos idénticos
aqueles que essas regras pretenderam impedir. Com maior rigor: sendo celebrado um acordo
parassocial que permite alcangar os mesmos efeitos que uma regra reguladora da autonomia estatutaria
pretende impedir, questiona-se se o facto de esse acordo nao ser também proibido ndo constitui uma
lacuna, devendo, em caso de resposta afirmativa, nos termos do artigo 10.%, n.° 1, do Codigo Civil,

aplicar-se-lhe analogicamente a norma societaria em causa.

Isto significa que a resposta a questao sobre a aplicabilidade dos limites a autonomia estatutaria aos
acordos parassociais apenas pode ser alcangada numa base casuistica. Perante cada acordo
parassocial e perante cada regra imperativa que limita a autonomia estatutaria, havera que questionar
se existe analogia entre a situacdo proibida pela regra societaria e a situacdo parassocial, aferindo se

as rationes subjacentes aquela regra procedem também relativamente a esta Ultima situagéo°.

Apesar de a Lei das Sociedades Comerciais nao diferenciar entre socios angolanos e socios
estrangeiros, encontram-se em legislacdo extravagante vérias normas que exigem que a maioria do
capital social das sociedades que actuam em determinados sectores seja directa ou indirectamente
detida por cidadaos angolanos. Neste contexto, entende-se existir uma participagéo directa quando as
participagdes sociais sdo da titularidade dos cidaddos angolanos, € uma participacao indirecta quando
as participacdes sociais da sociedade em causa sao detidas, por sua vez, por uma outra sociedade cujos
socios maioritarios sao cidadaos angolanos®0. S&o, como referi, aquilo que designamos por normas de

‘conteudo local”, cujo desiderato assenta na promogao do empresariado privado angolano.

48 ANA FILIPA LEAL, Algumas notas sobre a parassocialidade no direito portugués, in Revista de direito das
sociedades, vol. 1, n.° 1, Aimedina, Coimbra, 2009, p. 158.

49 ANA FILIPA LEAL, Algumas notas sobre a parassocialidade no direito portugués, pp. 158-159.

5% Neste conceito incluem-se, por um lado, os cidaddos angolanos que sejam empresarios em nome individual e,
por outro lado, as empresas angolanas em que, pelo menos, 51% do capital social seja detido por cidadaos
angolanos (artigo 19.%,n.° 1, da Lei do Fomento do Empresariado Privado Nacional, Lei n.° 14/03, de 18 de Julho,
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De facto, o ordenamento juridico angolano consagra, em matéria de contratag&o publica, um primado
pela preferéncia na contratagdo de micro, pequenas e médias empresas5! angolanas, com o intuito de,
por um lado, fomentar o crescimento do empresariado privado nacional e, por outro lado, promover o
fortalecimento da produgdo nacional®2. A este proposito, o artigo 53.%, n.° 1, da Lei dos Contratos
Publicos®®, estabelece que “as pegas do procedimento devem conter regras destinadas a promover a
contratagao preferencial das pessoas singulares ou colectivas nacionais que sejam micro, pequenas ou
médias empresas, de direito angolano, nos termos definidos pelo Regime Juridico de Apoio as Micro,
Pequenas e Médias Empresas, de acordo com a circunscri¢do territorial especifica, bem como priorizar
a producao nacional.” Por esta razdo, as pegas concursais devem claramente estabelecer regras de
preferéncia, tanto no que respeita ao acesso a fase de negociagao (artigo 53.%, n.° 2, al. a)), como no
que tange aos critérios de adjudicagéo das propostas; neste Ultimo caso, havera que: (i) determinar uma
pontuagao superior para bens produzidos, cultivados ou extraidos em Angola (artigo 53.°, n.° 2, al. d)),
(i) no caso de o critério de adjudicacdo ser o da proposta economicamente mais vantajosa, havera que
indicar uma valoracao (de até 10%) para propostas apresentadas por empresas detidas por cidadaos
angolanos (artigo 53.°, n.° 2, al. a) e b)) e (iii) em caso de subcontratagdo, que uma dada percentagem

dos servicos subcontratados o sejam a empresas detidas por cidad@os angolanos (artigo 53.%, n.° 2, al.

e)).

Estes regimes de fomento do empresariado privado nacional podem ter diferentes intensidades,
consoante exijam que a totalidade, a maioria ou uma percentagem minoritaria do capital das sociedades

que actuam em certos sectores seja detida por entidades angolanas®4.

publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 56). O mesmo diploma prevé que se faga prova da cidadania dos
sOCios que sejam pessoas individuais ou da estrutura societaria do sdcio pessoa colectiva, de modo a apurar se
estamos perante uma empresa verdadeiramente angolana (artigo 19.°, n.° 2, da Lei do Fomento do Empresariado
Privado Nacional).

510 regime juridico aplicavel as micro, pequenas e médias empresas esta hoje consagrado na Lei das Micro,
Pequenas e Médias Empresas - Lei n.° 30/11, de 13 de Setembro, e no Decreto Presidencial n.° 94/21, de 19 de
Abril - Novo Regulamento da Lei das MPME'’s.

52 Note-se que o regime juridico das MPME'’s consagra, para cada tipo de empresa, um tratamento fiscal
diferenciado. Foi recentemente aprovado o Codigo de Beneficios Fiscais (Lei n.° 8/22, de 14 de Abril, publicado
no Diario da Republica, | Série, n.° 66), que no seu artigo 42.° consagra a reducéo da taxa de imposto industrial a
isencdo de imposto de selo para as MPME’s.

58 Lei n.° 41/20, de 23 de Dezembro, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 208.

5 SOFIA VALE, Empreendorismo e governo societario em Angola, pp. 673 e ss.
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Na modalidade mais exigente, que importa a detencéo total do capital por entidades nacionais, encontra-
se 0 regime do acesso ao exercicio da actividade de seguranca privada. Designadamente, através do
artigo 6.%, n.° 2, da Lei das Empresas de Seguranga Privada®®, o legislador determina que “ndo &
permitida a realizagdo de investimento estrangeiro em matéria de seguranga privada, sendo também
vedada a cidad&os estrangeiros a propriedade e a administragdo de empresas de seguranga privadas’.
Assim, o capital destas sociedades deve ser integralmente detido por cidad&os angolanos (artigo 7.° do
Regulamento das Empresas de Seguranga Privada), devendo também a gestdo ser integralmente
assegurada por cidaddos angolanos (artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento das Empresas de Seguranca

Privadas).

A proposito do regime juridico das actividades pesqueiras, o legislador estabeleceu que tanto os direitos
de pesca artesanal como os direitos de pesca nos rios internacionais e nas aguas continentais sob
jurisdicdo angolana apenas sdo concedidos a empresas angolanas (artigos 31.°, n.° 3, € 32.°,n.° 2, da
Lei dos Recursos Bioldgicos, aprovada pela Lei n.° 6-A/04, de 8 de Outubro, e alterada pela Lei n.° 16/05,
de 27 de Dezembro®). Desde a entrada em vigor da Lei n.° 16/05, o conceito de empresa angolana é
definido no artigo 1.°, n.° 30, alinea a), da Lei dos Recursos Bioldgicos. Nestes termos, entende-se ser
uma empresa angolana “a empresa em nome individual ou sob forma societéria, legal ou regularmente
estabelecida ou constituida, com sede em territdrio nacional, que seja inteiramente propriedade de
cidadé@os angolanos, a titulo individual ou familiar ou que, pelo menos, 51% do capital social seja
propriedade de cidad&@os angolanos ou de empresas angolanas nas quais a maioria ou a totalidade do
capital seja detido por cidadaos angolanos e que estes exercam um controlo efectivo da empresa ou
sociedade”. Retenha-se que, no sector pesqueiro, para além da exigéncia de que 51% do capital social
seja detido, directa ou indirectamente, por nacionais angolanos, identifica-se aqui uma segunda

exigéncia: o facto de estes exercerem um controlo efectivo da empresa.

Também no que respeita a aquisicdo de matérias-primas, bens e equipamentos fabricados em Angola

ou a prestagéo de servigos a industria petrolifera é estabelecido o Regime Juridico do Conteudo Local

5% Lei n.° 10/14, de 30 de Junho, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 140, e Decreto Presidencial n.°
225/17, de 27/09/2017, com a redacgdo dada por Decreto Presidencial n.° 4/22, que aprovou o Regulamento das
Empresas Privadas de Seguranga.

% Publicadas, respectivamente, na | Série do Diario da Republica, suplemento n.° 81, de 8 de Outubro de 2004,
e na | Série do Diario da Republica, n.° 154.
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do Sector dos Petroleos®”, um regime de preferéncia para a contratagdo de sociedades comerciais
angolanas (artigo 10.° n.° 2, do Regime Juridico do Conteudo Local do Sector dos Petroleos). Neste
diploma, no qual se distinguem as “sociedades comerciais de direito angolano” (que, nos termos do seu
artigo 3., al. r), sdo todas as sociedades comerciais constituidas de acordo com a legislagéo angolana)
e as “sociedades comerciais angolanas” (que, por sua vez, sao aquelas cuja totalidade do capital social
seja detida por cidadaos ou empresas angolanas, de acordo com a al. ) do artigo 3.°), estabelecem-se
trés regimes de contratagéo: o regime de concorréncia (no qual ndo se distinguem as sociedades pela
sua origem, sem prejuizo das parcerias entre sociedades nacionais e estrangeiras que se possam vir a
estabelecer, nos termos do artigo 3.°, al. m)), o regime de exclusividade (reservado para a contratagéo
de sociedades comerciais angolanas, nos termos da al. n) do artigo 3.°) e o regime de preferéncia (que
determina a contracdo preferencial de sociedades comerciais angolanas, quando estas se encontrem
em igualdade, no que tange a qualidade, capacidade técnica, prego e prazos de entrega com sociedades
comerciais estrangeiras, tal como previsto na al. 0) do artigo 3.°). Note-se que o legislador deveria ter
incluido nas definicdes dos regimes de exclusividade e de preferéncia a mengdo as sociedades
comerciais de direito angolano, o que s acabou por fazer, clarificando assim que é a sua real inten¢éo
abranger ambas, quando, no artigo 18.°, n.° 1, refere que “estéo sobre regime de exclusividade e regime
de preferéncia a iniciativa privada angolana todas as sociedades comerciais angolanas e de direito
angolano que fornegam bens e servigos e que constem da lista aprovada pela concessionaria nacional,

ouvida a autoridade reguladora da concorréncia.”

A implementacdo do Regime Juridico de Contetido Local do Sector dos Petréleos tem sido levada a
cabo através da elaboragéo de listas de produtos e servigos a contratar a empresas detidas por cidaddos
angolanos, pela Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis®®, ouvida a Autoridade
Reguladora da Concorréncia (artigo 9.% n.° 1, do Instrutivo n.° 6/21). Deve, adicionalmente, ser elaborado
anualmente o Plano Anual de Conteudo Local pela concessionaria nacional (artigo 10.° do Instrutivo n.°

6/21). Deste modo, as empresas prestadoras de servigos a industria petrolifera detidas por cidadaos

57 Aprovado pelo Decreto Presidencial n.° 271/20, de 20 de Outubro, publicado no Diario da Republica, Série I, n.°
167.

% |nstrutivo n.° 6/21, de 4 de Novembro, publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 147.
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angolanos, poderéo candidatar-se a fornecer bens/prestar servigos abrangidos pelo regime de

exclusividade?® ou pelo regime de preferéncia®, consultando as listas respectivas.

Sem prejuizo da consagracdo legal das medidas destinadas ao fomento do empresariado privado
nacional acima referidas, a Autoridade Reguladora da Concorréncia! tem manifestado a sua
preocupagdo em assegurar que tais medidas contribuem efectivamente para o desenvolvimento do
mercadob2. Na sua Recomendagao n.° 1/21, a Autoridade Reguladora da Concorréncia “relativamente
aos bens integrados no regime de preferéncia, recomenda se que se faca a definicédo clara da
possibilidade das Operadoras se exonerarem da aquisi¢do de bens e servigos servigos, no @mbito do
regime do Conteudo Local, nas seguintes circunsténcias: (i) Quando o fornecedor nacional praticar
precos excessivos em comparagdo com o mercado internacional, tendo em conta os custos locais
inerentes; (i) Quando o fornecedor nacional apresentar prazos de entrega muito dilatados em relagéo a
necessidade do Operador; ou (iii) Quando o fornecedor tiver feito 0 uso de uma tecnologia néo disponivel
na ocasido da adjudicagao e nao oferecida pelo produtor local.” Adicionalmente, “recomenda se que na
defini¢do do prego dos bens e servigos em regime de preferéncia o valor a ter em conta seja o valor CIF
(Cost, insurance and freight) ou FOB (Free on board), podendo as empresas recorrer livremente ao
mercado internacional em caso de o valor exceder aqueles.” Por ultimo, recomenda que “o0 numero
minimo a incluir na lista de bens e servigos para os regimes de exclusividade e preferéncia seja elevado
para 5 (cinco) empresas, para permitir uma maior pressdo concorrencial entre as mesmas”’, 0 que
entendo ser bastante salutar e promotor de uma real concorréncia entre empresas detidas por cidadaos
nacionais. Estas recomendacdes, creio, sdo de extrema importéncia para assegurar que as empresas
detidas por cidadaos angolanos séo atribuidas, apenas e tao s, margens de lucro razoaveis, evitando-

se a desvirtualizagao das regras de contetdo local e do desiderato que com elas se pretende atingir.

Particularmente relevante, pela sua importancia pratica na actividade econémica do nosso pais, era a
exigéncia relativa aos sectores de actividade elencados no artigo 9.°, n.os 1 e 2, da Lei do Investimento

Privado de 2015, entretanto revogada, que impunha que as sociedades-veiculo que fossem constituidas

5 A referida lista encontra-se disponivel em https:/anpg.co.ao/wp-content/uploads/2021/10/LISTA-BENS-E-
SERVICOS-REGIME_EXCLUSIVIDADE_FINAL-29-July-2021.pdf

60  Lista disponivel em  https://anpg.co.ao/wp-content/uploads/2021/10/LISTA-BENS-E-SERVICOS-
REGIME_PREFERENCIAL_FINAL-29-July-2021.pdf.

61 Recomendac&o n° 1/2021, de Abril de 2021, Sobre concorréncia no processo de operacionalizagao do regime
juridico do contetdo local no sector dos petréleos, disponivel em https://arc.minfin.gov.ao/Portal ARC/#!/estudos-
e-publicacoes/recomendacoes-pareceres-e-relatorios.

62 | ei n.° 5/18, de 10 de maio, Lei da Concorréncia, publicada no Diario da republica, | Série, n.° 66, e Decreto
Presidencial n.° 240/18, de 12 de Outubro, publicado no Diario da republica, | Série, n.° 155, que aprovou o
Regulamento da Lei da Concorréncia.
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para desenvolver tais actividades tivessem: (i) pelo menos, 35% do seu capital social detido por cidadaos
angolanos e (i) que estes assegurassem uma participagéo efectiva na sua gestdo. Nao obstante, e como
ja referi, todos os acordos parassociais celebrados entre 0 momento da entrada em vigor da Lei do
Investimento Privado de 2015 e 0 momento da entrada em vigor da Lei do Investimento Privado de 2018
continuam, no que diz respeito a sua validade, a ser regulados pela Lei do Investimento Privado de 2015.
Esta ideia é confirmada pelo artigo 49.°, n.° 1, do novo diploma, segundo o qual “a presente lei e a sua
regulamentag@o né&o se aplicam aos projectos de investimento aprovados antes da sua entrada em
vigor”. Assim, ndo obstante estar formalmente revogada, da-se um fenémeno de sobrevigéncia desse

acto normativo®3.

As normas destinadas ao fomento do empresariado privado nacional que acabei de referir colocam um
desafio a uma teoria juridica dos acordos parassociais, que, do meu ponto de vista, constitui uma
especificidade do direito angolano. O referido desafio prende-se com saber em que medida é que essas
exigéncias restringem a liberdade de os sdcios nacionais celebrarem acordos parassociais através dos
quais repercutam alguns dos direitos e deveres decorrentes da participa¢do no capital da sociedade na

esfera de socios ndo nacionais. E sobre este ponto que me debrugarei de seguida.

4. A UTILIZAGAO DE ACORDOS PARASSOCIAIS COMO INSTRUMENTO DE GOVERNAGAO
DE SOCIEDADES SUBMETIDAS A NORMAS DE CONTEUDO LOCAL

E frequente, na pratica societaria angolana, que, visando respeitar as exigéncias de composicéo da
estrutura accionista das sociedades, a sociedade seja constituida atribuindo a um cidaddo nacional a
percentagem de capital social legalmente exigida, mesmo quando o cidad&o nacional que, dessa forma,
fica socio da sociedade nao tem a capacidade financeira para realizar com meios proprios o investimento
em causa, regulando-se lateralmente as relagdes entre os socios através de acordo parassocial. Nestes
casos, 0s socios (angolanos e estrangeiros) constituem a sociedade, redigindo os estatutos para que
estes se adequem na sua totalidade as exigéncias legais. Contudo: (i) por um lado, o capital para a
realizacdo das entradas € entregue pelo sécio estrangeiro, em nome e por conta do sdcio nacional, e (ii)

por outro lado, entre estes socios € celebrado um acordo parassocial através do qual os direitos e

63 MIGUEL TEIXEIRA DE SOUSA, Introducéo ao direito, Almedina, Coimbra, 2018, p. 287.
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obrigacbes decorrentes da posi¢do social do sécio nacional sdo, em modo variavel, materialmente

repercutidos na esfera do sécio estrangeiro.

No nucleo destes acordos encontram-se dois tipos de clausulas: clausulas que disciplinam o exercicio
do direito de voto pelo socio nacional e clausulas de redistribuigdo de lucros. Através das primeiras, 0
s6cio nacional vincula-se a exercer o seu direito de voto no sentido que Ihe for indicado pelo sécio
estrangeiro. Através das segundas, o sécio nacional vincula-se a transmitir ao sécio estrangeiro a
totalidade ou parte dos lucros que receba da sociedade. Em contrapartida, o socio nacional, para além
de ndo suportar materialmente o dispéndio correspondente a subscrigdo da sua participagao social, fica

frequentemente com o direito a receber uma remuneragao fixa pela sua participagao.

Adicionalmente, é frequente que estes acordos parassociais vinculem o sécio nacional a realizagéo de
comportamentos que facilitem ou que promovam a realizagdo da actuagdo societaria, tais como a
agilizagdo de procedimentos administrativos junto de entidades publicas (tais como a obtengéo de

licencas para o exercicio da actividade social), ou a angariagéo de negdcios para a sociedade (/obby).

A questao fundamental que se coloca a prop6sito da validade destes acordos é se, com eles, ndo se
estara a defraudar a exigéncia de que certa percentagem de capital seja detida por cidaddos nacionais.
Na verdade — poder-se-ia dizer —, apesar de ser a entidade angolana a deter formalmente a participacéo
na sociedade exigida por lei, os beneficios dessa participacdo sao materialmente auferidos pelo

investidor estrangeiro.

Estamos novamente perante um problema que ressoa a fraude a lei. A sua resolugdo passa, entéo, por
saber se as regras legais através das quais o legislador exige que determinada percentagem do capital
da sociedade seja detida por uma entidade angolana se aplicam por analogia aos acordos parassociais,
determinando a invalidade dos acordos que atribuam os beneficios correspondentes a essa participacéo

a um investidor estrangeiro.

A este proposito, a primeira questao que se impde € a de saber se estas normas séo, em abstracto,
susceptiveis de aplicagdo analdgica. Afinal, sendo o direito das sociedades comerciais um ramo do
direito privado, e sendo este dominado pelas ideias de igualdade entre os sujeitos, poder-se-ia entender

que, ao diferenciarem entre cidadaos nacionais e cidaddos estrangeiros, para os efeitos do exercicio de
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certas actividades econdmicas, estas normas teriam a natureza de normas excepcionais, sendo,

portanto, proibida a sua aplicagéo por analogia, nos termos do artigo 11.° do Codigo Civil®4.

Mas se é certo que estas normas que exigem que as sociedades que exercem determinadas actividades
economicas sejam participadas em certa percentagem por entidades nacionais se afastam do principio
geral de igualdade que marca o direito privado, ndo se pode dizer que se afastem da racionalidade e da

coeréncia que enformam o direito angolano.

Desde logo, no plano constitucional, o artigo 25.°, n.° 2, alinea h), da Constituicao prevé a possibilidade
de a lei reservar determinados direitos e deveres “exclusivamente aos cidaddos angolanos”. Acresce
que o artigo 21.°, alinea d), da Constituigdo assume como uma das tarefas fundamentais do Estado
angolano “promover o bem-estar [...] e a elevagéo da qualidade de vida do povo angolano”, que pode
ser realizada através de mecanismos que asseguram que cidadaos nacionais participam no capital de
sociedades e, assim, que a riqueza criada pela economia angolana é efectivamente aplicada na

elevagéo da qualidade de vida do povo angolano.

Constata-se, alias, que, desde 2003, o legislador angolano tem tido a preocupagao de criar um quadro
legal adequado para a promogao da actividade das empresas nacionais. Esta preocupacao encontra a
sua expressdo nuclear na Lei do Fomento do Empresariado Privado Nacional, a que j& fiz referéncia, a
qual visa introduzir, de modo generalizado, um paradigma de tratamento preferencial dos empresarios
angolanos. Este normativo tem por “fun¢éo atenuar as condigdes desfavoraveis e de desigualdade na
concorréncia entre investidores nacionais e estrangeiros, bem como contribuir para a constitui¢éo,
consolidacdo e fortalecimento da participagdo dos cidad@os angolanos na titularidade e gestdo das
riquezas nacionais, numa economia aberta e de mercado livre” (artigo 7.°, n.° 1, da Lei do Fomento do
Empresariado Privado Nacional). Para além da exigéncia de participagdes minimas de entidades
nacionais no capital social das empresas, varias medidas legislativas concretizam esta politica de

incentivo aos empresarios angolanos, como visto.

Com base em tudo isto, parece poder afirmar-se que no direito angolano vigora, também no dominio
societario, um principio do tratamento preferencial das entidades nacionais, 0 que afasta a

caracterizagdo destas normas como excepcionais e abre caminho a sua aplicagao analdgica.

6 “uma norma que contraria “os principios que inspiram a racionalidade da disciplina juridica (em causa),
conferindo-lhe unidade, racionalidade e coeréncia”, como refere JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, O direito: introdugédo
e teoria geral, Aimedina, Coimbra, 2005, p. 451.
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Mas isto ndo significa necessariamente que as mesmas devam ser entendidas como um limite a validade
dos acordos parassociais, celebrados entre sécio estrangeiro e socio nacional, mediante os quais 0s
direitos e obrigagdes associados a participagao social do socio nacional sdo repercutidos na esfera do
socio estrangeiro. A resposta a essa questao apenas podera ser dada caso a caso, analisando cada

situagéo, na sua individualidade, a luz das rationes subjacentes a cada norma.

Ora, a finalidade destas normas reside em assegurar que a riqueza criada pela actividade destas
sociedades fique, pelo menos em parte, na economia angolanab?, contribuindo para o desenvolvimento
economico do pais e para 0 aumento da qualidade de vida dos seus cidaddos. Na clarificagéo desta
finalidade, parecem valer as consideragdes tecidas a propdsito do tratamento mais favoravel das
entidades nacionais, vertidas no predmbulo da Lei do Fomento do Empresariado Privado Nacional,
quando o legislador afirma que este tratamento mais favoravel é feito através da constituicédo de
condigdes que “contribuam para atenuar desigualdades concorrenciais com investidores estrangeiros,
ao mesmo tempo que contribuam para fomentar sinergias entre investidores privados nacionais e

estrangeiros”.

E perante esta finalidade que se impde a pergunta: deve considerar-se que as normas que exigem que
os estatutos das sociedades prevejam que certa percentagem do capital de sociedades actuantes em
determinados sectores sdo aplicaveis por analogia aos acordos parassociais relativos a essas
sociedades? E, deste modo, deve impedir-se que, em sede parassocial, 0s beneficios correspondentes

a participagéo do sécio nacional sejam repercutidos na esfera do socio estrangeiro?

Na anélise desta questao nao se pode deixar de considerar o seguinte dado de facto: ndo é possivel
criar por decreto uma classe empresarial com capacidade para investir por conta prépria. Como €
evidente, o desenvolvimento de actividades econdmicas carece necessariamente da disponibilidade de
capital. Ora, num cenario em que se admita que, através de acordos parassociais, 0 sdcio nacional

possa repercutir as vantagens materiais da sua participagao social na esfera de um sécio estrangeiro

8 De facto, os sdcios estrangeiros das sociedades tém o direito a repatriar os dividendos que Ihes séo atribuidos
para o seu pais de origem, 0 que, salvo se ocorrerem operagdes de reinvestimento em territrio nacional, deve
ter-se por regra geral. Neste sentido é expresso o artigo 19.° da Lei do Investimento Privado de 2018, segundo o
qual “os investidores externos, apds a execugdo completa do projecto de investimento privado, devidamente
comprovada pelas autoridades competentes e, apds o pagamento dos tributos devidos e da constituicdo das
reservas obrigatdrias, tém direito a transferir para o exterior: a) valores correspondentes aos dividendos; b) valores
correspondentes ao produto da liquidagdo dos seus empreendimentos; c) valores correspondentes a
indemnizagdes que lhes sejam devidas; d) valores correspondentes a royalties ou a outros rendimentos de
remuneragdo de investimentos indirectos, associados a cedéncia de tecnologia”.
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nao limita a liberdade empresarial das entidades nacionais que tenham capital para desenvolver, por
conta propria, a actividade empresarial em causa. A questao assume especial relevancia naqueles casos
em que essas entidades nacionais ndo teriam a possibilidade de empreender, por conta propria, e sem
a associagdo a um socio estrangeiro, o projecto empresarial em causa. Nestes casos, a alternativa
existente situa-se, na verdade, entre a ndo participagdo dessa entidade no exercicio da actividade
econdmica em causa, € a participacdo nessa actividade atraves deste tipo de mecanismos, nos quais o
capital que a entidade nacional aplica na realizagao das suas entradas é materialmente disponibilizado
por outro sécio (estrangeiro), o qual — na sequéncia de um acordo parassocial, celebrado paralelamente
ao contrato de sociedade - fica com o direito de receber parte dos beneficios que a entidade nacional

aufere em virtude da sua participagéo na sociedade.

Assim, torna-se claro que a admissibilidade destes acordos promove a participagdo no exercicio das
actividades economicas em causa dos cidaddos angolanos que ndo tenham disponibilidade para investir
nas mesmas por conta propria. Essa participagdo sera, nesses casos, feita justamente através das
‘sinergias com investidores estrangeiros”, de que fala o legislador no predmbulo da Lei do Fomento do

Empresariado Privado Nacional.

Contudo, na resposta a questao que nos ocupa, parece ser de introduzir uma distingdo. Se as normas
que exigem que o capital de uma sociedade seja detido, numa medida minima, por entidades nacionais
tém como finalidade assegurar que a riqueza produzida pela sociedade é canalizada para a economia
angolana e para a melhoria da qualidade de vida dos cidad@os angolanos, deve entender-se que 0s
acordos parassociais em causa apenas sao conformes a finalidade daquelas normas quando deles

resultem beneficios reais para a entidade nacional.

Assim, ndo sdo validos os acordos parassociais mediante os quais o sécio nacional fique reduzido a um
mero “testa de ferro” que néo beneficia, de forma alguma, da formagéo de riqueza. Exemplo disso é o
caso em que 0 socio nacional, aplicando capital do sdcio estrangeiro, para além de votar no sentido
indicado por este, retransmite para o investidor estrangeiro todos os lucros recebidos da sociedade, sem
receber qualquer contrapartida. E, por evidentes razbes de materialidade, a estes casos devem
equiparar-se aqueles em que a contrapartida € irrisoria ou de montante irrelevante face ao volume dos

valores envolvidos na actividade da sociedade.

Contudo, na situagdo — que é a mais comum na pratica — em que a entidade nacional, realizando as
entradas correspondentes a sua participagao social com capital que Ihe é disponibilizado pelo sécio

estrangeiro, beneficia de parte dos lucros ou recebe uma quantia pecuniéria fixa periddica, deve
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entender-se, pensamos, que a celebragao de tais acordos parassociais contribui para a promogao da
canalizagdo da riqueza gerada pelas sociedades para entidades angolanas. Ao que acresce que esses
acordos parassociais ndo torneiam a intengao normativa de constituir um tratamento mais favoravel dos
cidadaos nacionais. Isto porque os beneficios que sao atribuidos, nos termos desses acordos, aos socios
angolanos que investem com capital disponibilizado por um sécio estrangeiro s&o, na verdade,
beneficios que esses cidadaos nao aufeririam se ndo fosse a existéncia de uma norma que exige a

titularidade nacional de parte ou de todo o capital social.

Por esta razéo, pode concluir-se que a celebracéo de acordos parassociais mediante os quais os direitos
e as obrigagdes inerentes a uma participacao social, cuja titularidade por uma entidade angolana &
exigida por lei, sdo repercutidos na esfera de um socio estrangeiro (nomeadamente, através da
obrigacéo de o sécio nacional votar no sentido indicado pelo sécio estrangeiro, e de retransmitir para
este Ultimo parte dos lucros recebidos da sociedade) nao constitui um defraudamento da ratio subjacente
aquelas normas. Pelo contrario, tais acordos parassociais constituem um instrumento essencial para a
realizacdo de sinergias entre socios nacionais e sécios estrangeiros, tal como pretendido pelo nosso
legislador: € através da utilizagdo de acordos parassociais que a finalidade das normas que exigem a

detencao de uma dada participagao social por entidades nacionais é realizada.

5. CONCLUSOES

Do que antecede facilmente se retira que no ordenamento juridico angolano existe todo um quadro legal
destinado a promogdo do fomento do empresariado privado nacional, mediante a consagracdo de
normas que privilegiam o desenvolvimento de certas areas da actividade econémica por empresas cujo
capital social € detido (em percentagem variavel) por cidaddos angolanos e a contratagéo preferencial

dessas empresas.

Sem prejuizo, ndo podemos deixar de constatar que, nos ultimos anos, sectores de actividade
economicab® que estavam abrangidos por normas de “conteudo local”, restringindo, por consequéncia,
o investimento privado estrangeiro nesses mesmo sectores, foram liberalizados. Foi, designadamente,

liberalizada a actividade de transporte aéreo doméstico regularé” (que anteriormente exigia que, pelo

8 Foi recentemente aprovada a Lei n.° 25/21, de 18 de Outubro, da Delimitagdo da Actividade Econdmica,
publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 197.

67 Regulamento sobre o Acesso e Exercicio da Actividade de Transporte Aéreo, aprovado pelo Decreto
Presidencial n.° 217/16, de 31 de Outubro Publicado na | Série do Diario da Republica n.° 180, alterado pelo
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menos, 51% do capital social estivesse nas maos de cidaddos angolanos)”. O mesmo sucedeu com a
actividade de seguro e de resseguro (cujo diploma anterior® exigia que, pelo menos, 30% do capital
social fosse detido por cidadaos angolanos) e com as actividades de construcao civil, energia e aguas,
hotelaria e turismo, transportes e logistica, telecomunicagdes e tecnologias de informagéo, e meios de
comunicagao social (em relagado as quais a Lei do Investimento Privado de 2015 impunha que, pelo
menos, 35% do capital social fosse propriedade de cidadaos angolanos). Em todas estas areas de
actividade é possivel, hoje, que investidores estrangeiros desenvolvam isoladamente os seus projectos
de investimento, sem qualquer condicionante legal que lhes imponha associarem-se a cidadaos
angolanos. Poderao, obviamente, fazé-lo, caso o entendam desejavel; mas, nédo lhes sdo impostos

sOcios angolanos.

Esta mudanca de figurino que venho constatando poderad ser justificada, penso, pela tomada de
consciéncia de que a criagdo de uma classe empresarial angolana forte ndo se consegue por decreto.
Na verdade, com o assomar da crise economico-financeira que tem deflagrado em Angola desde finais
de 2014, fomo-nos apercebendo de que a grande maioria das empresas e dos empresarios angolanos
nao teve forgas para continuar a sua actividade; tratavam-se, na generalidade dos casos, de empresas
pouco robustas, descapitalizadas, com préaticas negociais ndo sustentaveis, eivadas de conflitos de
interesses, que foram imediatamente levadas pelos primeiros ventos de crise. Sofremos uma
significativa redugao do tecido empresarial nacional, o que conduziu a um aumento significativo do

desemprego e a deterioragéo das condicdes de vida da populagdo angolana, que ainda hoje sentimos.

Parece-me este 0 momento certo para reverter a situagdo. Abrindo cada vez mais Angola ao
investimento privado estrangeiro, nos diversos sectores de actividade econdmica, estamos em
condi¢des de promover a competitividade entre empresas nacionais e estrangeiras, a adopgéo de boas
praticas de gestdo que fomentem a realizagao de negdcios que proporcionem taxas de lucro razoaveis,
desejaveis e reais, € a manutengado no nosso tecido empresarial de empresas que sejam sustentaveis.

Neste contexto, os acordos parassociais, enquanto instrumento primeiro utilizado para o desenho de

Decreto Presidencial n.° 364/19, de 30 de Dezembro, publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 165. No seu
Artigo 11.° (Condigdes de exercicio da actividade de transporte aéreo doméstico regular de passageiros), refere-
se que: “1. O exercicio da actividade de transporte aéreo doméstico regular de passageiros pode ser outorgado a
empresas ou entidades de direito angolano detidas por cidadaos nacionais ou estrangeiros, do sector publico ou
privado.” e “ 3. A outorga da concesséo, nos termos do nimero anterior, ¢ feita as empresas de direito angolano
detidas por cidaddos nacionais ou estrangeiros que demostrem possulir capacidade técnica e financeira, de acordo
com a legislacéo vigente.”

6 | ei n.° 1/00, de 3 de Fevereiro, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 5, da Actividade Seguradora,
actualmente revogada.
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projectos empresariais constituidos através de investimento privado, estrangeiro e/ou nacional, vaticino,
continuarao a ser muito utilizados entre nés. Acresce que Angola esta a levar a cabo um amplo programa
de privatizagdes®, procurando aliviar o tecido empresarial publico que contém, por um lado, empresas
ja antigas, pouco dinamizadas e empobrecidas’, e, por outro lado, carteiras de acgdes recentemente
incorporadas no sector empresarial publico em virtude da estratégia de recuperagédo de activos’’;
também aqui vislumbro que a transmissao de acordos parassociais existentes, a sua renegociagdo ou a
celebragao de novos acordos parassociais venha a ocorrer. O mesmo se diga em relagéo ao langamento
de parcerias publico-privadas’?, estabelecidas através de sociedades veiculo, de que s&o s6cios

entidades publicas e privadas, e que sdo cada vez em maior numero.

O desenho das relagdes entre os sdcios de uma determinada sociedade, dos investimentos que se
propdem fazer no decurso do tempo, do modo como pretendem (e em que condigBes) transmitir as suas
participagdes sociais, do controlo que procuram imprimir & sociedade, importa a celebragdo de acordos
parassociais detalhados e robustos, capazes de assegurarem a estabilidade na relagao dos socios entre
si e destes com a sociedade, assegurando a boa governagao’ das empresas numa perspectiva de

sustentabilidade.

Os acordos parassociais imprimem uma flexibilidade na regulagéo societaria que, hoje em dia, se afigura
incontornavel e se reveste essencial para optimizar a configuragdo dos interesses dos sdcios no quadro

da legislagdo angolana sobre investimento privado.

89 Lein.° 10/19, de de 14 de Maio, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 64, que aprovou a Lei de Bases
das Privatizagoes.

70 Estabeleceu-se um Roteiro para a Reforma do Sector Empresarial Publico, através do Decreto Presidencial n.°
13/22, de 18 de Janeiro, publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 11.

" No ambito da politica estratégica de combate a corrupgao, foram publicadas, em 2018, a Lei do Repatriamento
dos Recursos Financeiros, Lei n.° 9/18, de 26 de Junho, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 92, e a Lei
n.° 15/18, de 26 de Dezembro, publicada no Diario da repUblica, | Série, n.° 190, que aprovou a Lei sobre o
repatriamento coercivo e perda alargada de bens. Seguiu-se o Decreto Presidencial n.° 94/21, de 19 de Abril,
publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 68, sobre a Estratégia de abordagem dos activos e bens recuperados
pelo Estado. Posteriormente, a Lei n.° 13/22, de 25 de Maio, aprovou a Lei da Apropriagdo Publica, publicada no
Diario da Republica, | Série, n.° 94,

2 Lein.° 11/19, de 14 de Maio, publicada no Diario da Republica, | Série, n.° 64, que aprovou a Lei das parcerias
publico-privadas, e do Decreto Presidencial n.° 316/19, de 28 de Outubro, publicado no Diario da Republica, |
Série, n.2 139.

73 ADELAIDE MENEZES LEITAQ, Acordos parassociais e corporate governance, in Estudos em homenagem a
Miguel Galvao Teles, Il, Aimedina, Coimbra, 2012, pp. 575-589.
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