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1. O PROBLEMA

O artigo 19.° da Lei das Sociedades Comerciais3, que veio admitir expressamente entre nos a figura dos
acordos parassociais, define-0s, no seu n.° 1, como negécios juridicos celebrados entre todos ou alguns
s6cios, nessa mesma qualidade. Esta definicao legal é tributaria da apresentada em 1942 por GIORGIO
OPPO, 0 primeiro autor a propor a designagédo acordos parassociais para 0s “acordos celebrados pelos
socios [...], exteriores ao acto constitutivo e aos estatutos [...], para regular inter se ou ainda nas relagdes

com a sociedade, com 6rgaos sociais ou com terceiros, um certo interesse ou uma certa conduta social™.

Tendo presente 0 enunciado normativo do artigo 19.° da Lei das Sociedades Comerciais, é possivel
sintetizar os seguintes tragos dos acordos parassociais: (i) sdo contratos, (ii) distintos do contrato de
sociedade, (iii) celebrados entre todos ou alguns dos sécios de uma determinada sociedade, (iv) na
qualidade de socios, (v) através dos quais estes disciplinam as relagdes que se estabelecem entre si e

a sociedade®.

1 Este artigo foi publicado na obra colectiva Estudos em Homenagem ao Bastonario Manuel Gongalves, coord. Lino Diamvutu,
Almedina, Coimbra, 2021.

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 Cfr. GIORGIO OPPO, Contratti parasociali, Vallardi, Milano, 1942, p. 1. Também do mesmo autor, cfr. Le convenzioni
parasociali tra diritto delle obbligazioni e diritto delle societa, in Rivista di diritto civile, vol. 33, Cedam, Padova, 1987, p. 517.

5 Salientando também que os acordos parassociais tém a natureza de contrato, cfr. 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.
197. N&o &, porém, exacta a afirmag&o do autor segundo a qual estamos perante contratos civis. Isto porque a Lei das
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Sem prejuizo, e em linha com a generalidade da doutrina, entendo que, para além de sdcios actuando
nessa qualidade, ou de futuros socios’, também terceiros, sdcios ndo actuando na qualidade de sécios
ou até a propria sociedade podem ser partes em acordos que tenham por objecto situagdes juridicas de
socialidade. Nesses casos, contudo, ja ndo estaremos perante acordos parassociais em sentido técnico-
juridico mas perante acordos parassociais atipicos: aqui, a disciplina do artigo 19.° da Lei das
Sociedades Comerciais ser-lhes-a aplicavel sempre que, com base num raciocinio analdgico, a ratio que
preside a regulamentacado das situag¢oes legalmente previstas proceda quanto as situagoes legalmente

omissas (artigo 10.°, n.° 2, do Cédigo Civil)8.

Os acordos parassociais, hoje considerados “‘uma pratica mais do que consistente™ ou até “uma
banalidade™?, tornaram-se importantes instrumentos na condugédo dos destinos das empresas e dos
seus grupos, acompanhando de perto a vida das sociedades desde 0 momento em que séo constituidas
até a sua dissolugdo. Estes contratos sé@o, entre nos, também bastante utilizados nas empresas de

dominio publico!, aquelas em que entidades publicas detém a maioria do capital social e/ou dos direitos

Sociedades Comerciais € legislagdo objectivamente comercial e, como tal, perante o artigo 2.° do Cédigo Comercial, deve
ser qualificada como acto comercial. Sobre esta leitura do artigo 2.° do Cédigo Comercial, que equipara toda a legislagdo
comercial ao proprio Codigo Comercial para os efeitos da qualificago de um acto comercial, remete-se para o que foi escrito
em SOFIA VALE, As empresas no direito angolano: ligbes de direito comercial, Edigao de autor, Luanda, 2015, pp. 47 e ss. Os
acordos parassociais sa0 contratos comerciais €, mais precisamente, contratos de direito das sociedades comerciais. O que
tem uma consequéncia importante: onde a Lei das Sociedades Comerciais ndo contiver solugédo para os problemas
suscitados por acordos parassociais, a resposta a esses problemas devera ser procurada nos termos do artigo 1.°, n.° 4, da
Lei das Sociedades Comerciais; onde o artigo 19.° deste diploma n&o resolver o problema, dever-se-& procurar a solugéo,
subsidiariamente, na aplicacio analdgica de normas integrantes da Lei das Sociedades Comerciais, nas normas do Cédigo
Comercial, e, na sua falta, nas normas do Cédigo Civil (artigo 3.° do Codigo Comercial), na medida em que sejam conformes
com os principios de direito das sociedades comerciais e com os principios enformadores do tipo societario em questao. Para
a leitura do artigo 2.° do Cédigo Comercial, que se perfilha, cfr. FERNANDO OLAVO, Direito comercial, 1, 2.2 edigdo, Livraria
Petrony, Lisboa, 1974, p. 75, para quem “a referéncia feita ao Codigo [Comercial] pelo art.® 2.° deve considerar-se extensiva
a legislacdo posterior de natureza mercantil”, ANTONIO FERRER CORREIA, LigGes de direito comercial, 1, policopiado, Coimbra,
1973, pp. 48 e ss., e, entre nds, JoAQUIM MARQUES DE OLIVEIRA, Manual de direito comercial angolano, |, Cefolex, Luanda,
2009, pp. 10 e ss.

6 Entre estes, cfr. MARIA DA GRAGA TRIGO, Acordos parassociais sobre o exercicio do direito de voto, in Problemas de direito
das sociedades, Almedina, Coimbra, 2003, p. 147; JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de direito comercial, I, 62 edigao,
Almedina, Coimbra, 2019, pp. 154 e ss.; 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. 148.

7 Alguns autores, como PAULO OLAVO CUNHA, Direito das sociedades comerciais, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019, pp. 185-
187, subtraem ao conceito de terceiro, para estes efeitos, os terceiros que aspirem a ser socios (futuros socios), considerando
que, tratando-se de um futuro sdcio (como sucede frequentemente com a celebragdo de acordos parassociais prévios a
celebrac&o do contrato de sociedade), estaremos ainda na presenga de um acordo parassocial tipico.

8 Neste exacto sentido, cfr. ANA FILIPA LEAL, Algumas notas sobre a parassocialidade no direito portugués, p. 148.

9 Cfr. GIANLUCA RIOLFO, Dall’evoluzione giurisprudenziale e normativa: recenti spunti per una riflessione critica sulla questione
della validita dei patti di sindacato, in Contratto e impresa, vol. 16, n.° 1, Cedam, Padova, 2000, p. 83.

10 Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagao social nas sociedades comerciais, 2.2 edigdo, Aimedina, Coimbra, 2006,
p. 65.

1 Artigo 4.° da Lei de Bases do Sector Empresarial Publico - Lei n.° 11/13, de 3 de Setembro, publicada no Diario da
Republica, | Série, n.° 169.



de nomear os membros dos 6rgaos sociais, muitas das quais se encontram actualmente abrangidas

pelo processo de privatizacao.

Na verdade, o Estado angolano aprovou em 2019 a Lei de Bases das Privatizagbes'? que, a par do
Programa de Privatizagdes- PROPIV 2019-2022'3 que contém a lista das empresas que serdo objecto
de privatizagéo, regulamentam as modalidades que as privatizagdes deverao observar. As privatizagdes
deverao ocorrer mediante um dos seguintes procedimentos#: (i) oferta publica inicial, através da qual a
empresa a privatizar dispersara pelo publico em geral a totalidade ou parte das suas ac¢des, seguindo
as regras do Cadigo de Valores Mobiliarios's; (ii) leildo em bolsa, que permitird a empresa a privatizar a
oferta de lotes indivisiveis de acgbes, de acordo com o Cédigo de Valores Mobiliérios; (iii) concurso
publico, que permitird a participacdo de todos os potenciais interessados de acordo com as regras
previstas na Lei dos Contratos Publicos's; e (iv) concurso limitado por prévia qualificagao, no qual apenas
serdo convidados a apresentar propostas os candidatos que tenham sido previamente selecionados,

nos termos da Lei dos Contratos Publicos.

Ora, a proliferagdo dos acordos parassociais na pratica societaria chega a criar uma verdadeira
estandardizagao das respectivas clausulas'’, o que permite detectar uma marcada fenomenologia das
clausulas inseridas nos acordos parassociais. Dito de outro modo, ndo se trata de uma “infinita variedade
de acordos parassociais”'®, mas sim de uma heterogeneidade consideravel de clausulas parassociais

de fenomenologia diversa que se conjugam habitualmente num unico acordo parassocial'®.

Atenta a fenomenologia do clausulado constante dos acordos parassociais, é usual, para uma melhor

compreensdo dos mesmos, 0 recurso a classificagao tripartida, relativamente difundida na doutrina,

12 Lei n.° 10/19, de 14 de Maio, publicada no Diario da Republica, Série I, n.° 64.

13 Decreto Presidencial n.° 240/19, de 5 de Agosto, publicado no Diério da Republica, Série |, n.° 101.

14 Artigo 2.1. do Programa de Privatizag6es.

15 Lei n.° 22/15 — Codigo de Valores Mobilidrios, de 31 de Agosto, publicado no Diario da Republica, | Série, n.° 124.
16 Lei n.® 41/20, de 23 de Dezembro, publicada no Diario da Republica, Série I, n.° 208.

17 Cfr. PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, Dissertagdo de Mestrado, Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa, policopiado, Lisboa, 1996, p. 18.

18 Cfr. FRANCESCO GALGANO, La societa per azioni, in Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell'economia, VI,
Cedam, Padova, 1981, p. 94.

9 No mesmo sentido, mas tratando especificamente da interpretacdo das clausulas contratuais, MANUEL CARNEIRO DA FRADA
refere que, «como a experiéncia mostra — e € nela, e menos em hipoteses “académicas” que nos devemos centrar — perante
o0s problemas concretos, verifica-se que a linguagem dos contratos é muito mais aberta ou inconclusa do que se poderia
supor. [...] O preceito contratual néo vive abstractamente, desligado de uma intencionalidade concreta, e preso a um mundo
de significagdes ideais, sem conexado com o mundo real a que se quer aplicar» (Sobre a interpretagdo do contrato, in O direito,
ano 144, n.° 3, Aimedina, Coimbra, 2012, p. 501).



oferecida por MENEZES CORDEIRO?, que assenta no respectivo contetido e fungéo. Temos, assim: (i)
acordos parassociais relativos ao exercicio do direito de voto, (ii) acordos parassociais relativos a

transmissao de participagdes sociais, e (iii) acordos parassociais relativos a organiza¢do da sociedade.

No que respeita, em especial, aos acordos parassociais relativos a transmisséo de participagdes sociais,
a morfologia da regulagédo plasmada nesses acordos apresenta diversas configuragdes de clausulas
parassociais, em fungao das multiplas finalidades que lhes subjazem. Na pratica societaria angolana,
destaca-se a aposi¢éo de clausulas de proibigdo de transmissao de participagdes sociais, de criagao de
limites adicionais a transmiss&o de participagdes sociais, de reiteragdo dos limites consagrados no
contrato de sociedade a transmissao de participagdes sociais, ou mesmo de clausulas que impéem a

transmisséo de participagdes sociais.

Ora, o processo de privatizagdes em curso levanta questdes especificas respeitantes aos acordos
parassociais relativos a transmissao de participagdes sociais, que variardo consoante a morfologia das
clausulas que tenham sido inseridas num determinado acordo parassocial que, via de regra, abrange
todos os s6cios da sociedade a privatizar (sendo, portanto, um acordo parassocial omnilateral?!). Tendo
em conta que os instrumentos juridicos que pautam a condugdo dos processos de privatizagao
(designadamente, a Lei de Bases das Privatizagdes, o Programa de Privatizagdes, o Cédigo de Valores
Mobiliarios e a Lei dos Contratos Publicos) ndo contém regras especificas relativas ao modo como os
direitos dos sdcios credores de obrigagOes parassociais devem ser exercidos, o problema que

actualmente se coloca é a seguinte:

(i) quando e como devem os socios (entidades privadas) exercer os seus direitos de
génese parassocial relativos a transmisséo de participagbes sociais no ambito do
processo de privatizagdo das participacdes detidas pela entidade publica na sociedade
da qual sdo socios?

20 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Acordos parassociais, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 61/11, Lisboa, 2001, pp.
529-542, disponivel em https://portal.oa.pt/upl/%7Bbdba345e-554e-4778-9769-b2c5c3dbaf16%7D.pdf., pp. 540-541..
Acompanhando esta classificagao tripartida, cfr. MARIA DA GRACA TRIGO, Acordos parassociais: sintese das questdes juridicas
mais relevantes, p. 171; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas sobre a parassocialidade no direito portugués, pp. 141-143.

21 Constata-se, na pratica societaria angolana, que a generalidade dos acordos parassociais sao subscritos por todos os
socios da sociedade, sendo, por isso, acordos parassociais omnilaterais. Sobre este tipo de acordos parassociais veja-se
Cfr. JORGE NOVAL PATO, Los pactos omnilaterales: su oponibilidad a la sociedad: diferencias y similitudes con los estatutos y
los pactos parasociales, Civitas, Navarra, 2012, pp. 97-98 e MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Acordos parassociais “omnilaterais”,
,in Direito das Sociedades em Revista I- Congresso (coord. PEDRO PAIS VASCONCELQS, J. M. COUTINHO DE ABREU,
RUI PINTO DUARTE), Ano 1, vol. 2, 2009, p. 132.


https://portal.oa.pt/upl/%7Bbdba345e-554e-4778-9769-b2c5c3dbaf16%7D.pdf

(ii) tendo em conta que a generalidade dos acordos parassociais remete a resolugéo dos
litigios deles emergentes para arbitragem, de que mecanismos poderdo 0s SOCiOS
(entidades privadas) credores de obrigagbes parassociais relativas a transmisséo de
participagdes sociais langar méo, no caso de incumprimento por parte da entidade
publica das obrigagdes a que parassocialmente se vinculou por forga do processo de

privatizacdo em curso?

E sobre estas quest6es que nos debrugaremos de seguida.

2. AS CLAUSULAS PARASSOCIAIS RELATIVAS A TRANSMISSAO DE PARTICIPAGOES
SOCIAIS

E comum as partes inserirem nos acordos parassociais clausulas que proibem ou limitam a transmissao
de participagdes sociais (clausulas de transmissibilidade negativa), ou, entdo, clausulas respeitantes a
promessas e preferéncias na transmissdo de participagdes sociais (clausulas de transmissibilidade

positiva).

No que respeita as clausulas que proibem ou limitam a transmissé@o de participagdes sociais, note-se
que estas se afiguram como mecanismos complementares dos acordos de voto, destinando-se a
assegurar que as vinculagdes assumidas nos acordos de voto ndo sao postas em causa pelo simples
facto de um socio transmitir as suas participagdes sociais a outra pessoa que nao seja parte nesse
acordo parassocial?2. Dentro das clausulas de intransmissibilidade, distinguem-se: (i) as clausulas de
intransmissibilidade absoluta, pelas quais se estabelece a proibi¢do de transmisséo das participacdes
sociais, e (i) as clausulas de intransmissibilidade relativa, que s&o aquelas pelas quais apenas se criam
limitacbes a regra geral de livre transmissibilidade, sujeitando a transmisséo a prévia verificacéo de

certos requisitos objectivos e/ou subjectivos.

Estas limitagces a transmissao convencionadas no acordo parassocial tanto podem acrescer aquelas

que ja resultam da lei23, como podem resultar de limitagdes previstas na lei mas cuja aplicabilidade

22 Cfr. PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmissdo de valores mobiliarios, p. 47. Também ALEXANDRE DE SOVERAL
MARTINS, a este proposito, se refere a pretensdo de “dar maior eficacia ao acordo de voto” (Notas sobre os acordos
parassociais relativos a transmisséo de acgoes, in Estudos em homenagem do Prof. Doutor J. L. Saldanha Sanches, I,
Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 33).

23 Sera, designadamente, o caso em que, no ambito das sociedades por quotas, s&o estipuladas no acordo parassocial
limitagbes que acrescem aquelas que ja decorrem do artigo 251.%, n.° 3, da Lei das Sociedades Comerciais.



dependa da sua inclus&@o no contrato de sociedade (e em que, a partida, ai ndo tenham sido incluidas?4),
ou mesmo reiterar os limites consagrados no contrato de sociedade, de modo a reforgar o que dele
consta. Esta ultima modalidade justificar-se-a sempre que se pretenda assegurar a estabilidade das

limitagOes a transmissdo de participa¢des sociais.

No que respeita as clausulas parassociais que proibem de forma absoluta a transmisséo de
participagdes sociais (ou que conduzam, na pratica, a intransmissibilidade destas), por corresponderem
a negdcios de causa abdicativa que provocam a extingdo do direito a transmissibilidade, beliscando
aquilo que € o status socii?s, elas devem considerar-se nulas. E, alias, neste sentido que aponta o
entendimento dominante sobre o tema26, no sentido de que pelo acordo parassocial se pode limitar um
direito, mas ja ndo a ponto de esvaziar esse direito. Isto porque “o legislador quer vincar a ideia de que
o sécio, apesar do contrato parassocial, ainda € sécio — mantendo um nucleo minimamente significativo
na sua esfera societaria’. Acresce que a clausula parassocial que determina uma proibi¢do, em moldes
absolutos e sem definicdo temporal, de transmissédo de participagdes sociais agride o principio
fundamental da livre transmissibilidade das acgbes (artigo 350.° da Lei das Sociedades Comerciais,
aplicavel as sociedades andnimas), que se explica enquanto decorréncia dos tragos estruturais deste
tipo societario — que se identifica por o substrato de capital se sobrepor ao substrato pessoal que

caracteriza outros tipos de sociedades?e.

Ja no que respeita as clausulas parassociais que introduzem limites a transmissao para além ou mais
restritivas do que as previstas na lei ou no contrato de sociedade, elas devem ser consideradas validas,
tendo em conta a autonomia privada e a liberdade contratual (artigo 405.°, n.° 1, do Cddigo Civil) das

partes - ainda que as mesmas pudessem ser consideradas invélidas, se incluidas no contrato de

24 E o que sucede, quanto as sociedades anénimas, com a inclusdo no acordo parassocial das limitagbes & transmissdo
constantes do artigo 350.°%, n.° 2, da Lei das Sociedades Comerciais (que, em primeira linha, se dirigem a sua insergao nos
estatutos da sociedade).

25 Expressamente neste sentido, PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, p. 198. Nao serdo
de admitir, por exemplo, proibicdes & transmissibilidade de acgdes sem que a vigéncia dessa proibigdo se encontre
circunscrita no tempo. Porém, tal ndo obsta — precisamente por ndo ser uma proibigdo absoluta de transmisséo de
participagdes sociais — a que seja convencionada em acordo parassocial a obrigacdo de ndo alienagao das participagdes
sociais por certo periodo de tempo considerado razoavel (assim, cfr. RAUL VENTURA, Acordos de voto: algumas questoes
depois do Cédigo das Sociedades Comerciais, p. 85). Oferecendo outro exemplo, dir-se-a que também n&o séo de admitir
clausulas que condicionem a transmiss&o a factos de caracter inverosimil.

26 Assim, por todos, PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, pp. 302 e ss.

27 PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, pp. 305 e ss. Em apoio do que defende (e do que
aqui se defende), o autor faz referéncia as solugdes legislativas de sistemas juridicos estrangeiros, como na Bélgica, Italia
ou Franga, onde a proibi¢&o da limitag&o absoluta & transmissibilidade de participagdes sociais & mais evidente.

28 Como sucede com as sociedades em nome colectivo, onde o paradigma da sociedade de pessoas atinge 0 seu grau
maximo, situando-se estas, por isso, no poélo oposto ao das sociedades anénimas.



sociedade (designadamente, porque fora do elenco de limitagdes apresentado no artigo 350.°, n.° 2, da
Lei das Sociedades Comerciais)?®. Em bom rigor, a tipicidade das limitagdes contidas no artigo 350.° da
Lei das Sociedades Comerciais versa expressamente sobre as clausulas do contrato de sociedade e
nao sobre os instrumentos negociais que com este se conexionam, pelo que tais limitagcbes so seriam
aplicaveis aos acordos parassociais por via analégica. Porém, porque as limitagdes constantes do artigo
350.° n.° 2, da Lei das Sociedades Comerciais decorrem de normas excepcionais, néo € de admitir, por
isso, a sua aplicagdo analdgica (artigo 11.° do Cédigo Civil): o fundamento desse numerus clausus
encontra-se na eficacia das clausulas restritivas face a terceiros3?, ja que as limitagdes tipificadas no
artigo 350.°, n.° 2, da Lei das Sociedades Comerciais sdo apenas aplicaveis as ac¢des nominativas, e
decorre do artigo 350.° n.° 3, da Lei das Sociedades Comerciais a obrigatoriedade de as clausulas que
restringem a transmiss@o serem inscritas nos titulos e nas contas de registo, sob pena da sua

inoponibilidade a adquirentes de boa-fé.

No que respeita a constituicao, por via negocial, de direitos de preferéncia, importa comegar por assinalar
que, em termos genéricos, e na sua perspectiva civilistica, o pacto de preferéncia é a convencéo pela
qual alguém assume a obrigagao de dar preferéncia a outrem na venda de determinada coisa (artigo
414.° do Cddigo Civil). Quando transposta para o dominio parassocial, regista-se, entdo, uma
especificidade no objecto da preferéncia convencional®': o sécio parte no acordo parassocial vincula-se
a dar preferéncia a outras partes no acordo (sdcios ou nédo) ou a terceiros, conforme o estipulado no
acordo, aquando da transmissdo de parte ou da totalidade da sua participacdo social. Havera que
salientar que a estipulagdo convencional de preferéncias ndo € matéria exclusiva do dominio extra-social
ou parassocial. Com efeito, basta considerar o artigo 350.°, n.° 2, alinea b), da Lei das Sociedades
Comerciais, 0 qual dispde que o contrato de sociedade de uma sociedade anonima pode estabelecer
um direito de preferéncia dos outros accionistas e as condigdes do respectivo exercicio, no caso de
alienacdo de acgdes nominativas. Importa assinalar que, pelo simples facto de a lei permitir a sua

estipulacdo, em causa ndo esta um direito de preferéncia de natureza legal estabelecido no contrato de

29 Temos, como exemplos destas cldusulas, aquelas pelas quais se limita a transmissibilidade de acgdes ao portador (note-
se que a lei sé permite limitar a transmissibilidade de acgbes nominativas — vide artigo 350.°, n.° 2, da Lei das Sociedades
Comerciais), ou a inalienabilidade das acgdes nominativas durante certo periodo de tempo — cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL
MARTINS, Notas sobre o0s acordos parassociais relativos a transmisséo de acgdes, in Estudos em homenagem do Prof. Doutor
J. L. Saldanha Sanches, vol. II, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 32.

30 PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmissdo de valores mobiliarios, p. 311.

31 Referindo-se expressamente a especificidade do objecto da clausula parassocial de preferéncia, PAULO CAMARA,
Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, p. 202.



sociedade a favor dos restantes accionistas®2, mas antes um direito de preferéncia convencional33 (ideia
que, de resto, também procede se esse direito de preferéncia ndo for convencionado no contrato de

sociedade, mas inserido em acordo parassocial).

Séo conhecidas muitas variagdes das clausulas inseridas em acordos parassociais pelas quais se
estabelece a constituicdo de direitos de preferéncia (por regra, com eficacia obrigacional) a favor de
outras partes do acordo parassocial. No elenco das clausulas de preferéncia mais conhecidas — ainda
que muitas delas constituam preferéncias imprdprias, por ndo comungarem de todas as caracteristicas
dos direitos de preferénciad* — podemos encontrar as opgdes de primeira recusa (first option ou right of
first refusal, de origem anglo-saxonica, também referida abreviadamente, na giria, como ROFR) ou as

preferéncias com vinculo de prego.

Mediante a estipulagdo de uma opgao de primeira recusa, 0 socio que pretenda vender parte ou a

totalidade da sua participagdo social tem o dever de fazer uma oferta de venda, em primeiro lugar, aos

32 Neste sentido, ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Notas sobre 0s acordos parassociais relativos a transmisséo de acgoes,
p. 47.

33 Questdo diversa é a de saber se, ainda que apenas estipulado em acordo parassocial, tal direito de preferéncia
convencional se insere numa dimens&o social ou numa dimens&o parassocial. A questdo floresceu perante o entendimento
de que, por contraposicao as clausulas de consentimento que protegiam apenas o interesse da sociedade, as clausulas de
preferéncia protegeriam, para além disso, um interesse individual do sécio — o que, assim, lhes conferia relevancia
parassocial. A questao foi especialmente versada pela doutrina italiana (cfr. GIORGIO OPPO, Contratti parasociali, pp. 40 e ss.;
LUIGI FARENGA, | contratti parasociali, Giuffré, Milano, 1987, pp. 155 e ss.). No ordenamento juridico portugués também se
tem admitido que, ainda que afastada a natureza legal do direito de preferéncia, 0 mesmo nao resulta de um mero pacto de
preferéncia, apresentando antes natureza social: as clausulas de preferéncia “constituem contetido préprio do contrato de
sociedade e ndo um pacto de preferéncia ligado apenas materialmente ao contrato de sociedade” (cfr. RAUL VENTURA,
Sociedade por quotas, p. 613). Também JORGE COUTINHO DE ABREU (Direito de preferéncia em cessdo de quotas, in Il
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2012, p. 149) refere que as clausulas de preferéncia tém
tipicamente natureza societaria, sendo contetdo dos estatutos das sociedades, dispondo sobre interesses, organizagéo e
funcionamento societarios, e ndo se reduzem, portanto, aos “civilisticos pactos de preferéncia” — sem prejuizo, porém, da
aplicagdo subsidiaria deste regime as clausulas de preferéncia. E assim é porque a clausula de preferéncia se dirige a
satisfagdo dos interesses da propria sociedade — desde logo, porque, protegendo esses interesses, se dificulta a entrada de
novos socios ou a modificagéo das relagdes de poder dentro da sociedade. Acresce que, de acordo com este entendimento,
se a clausula de preferéncia néo significasse mais do que um mero pacto de preferéncia entre os accionistas, a supressao
desse direito carecia do consentimento de todos os que foram parte do mesmo; contudo, ndo € isso que resulta do disposto
no artigo 328.°, n.° 3, do Cédigo das Sociedades Comerciais portugués (equivalente ao artigo 350.°, n.° 3, da nossa Lei das
Sociedades Comerciais), o qual determina que “as limitagdes a transmissibilidade de acgdes podem ser atenuadas ou extintas
mediante alteracdo do contrato, nos termos gerais” (cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Nofas sobre os acordos
parassociais relativos a transmissao de acgdes, p. 48). E certo que “ndo quer isto dizer que nao exista também uma relagdo
entre, por um lado, os titulares do direito de preferéncia e, pelo outro, os obrigados a dar preferéncia. Simplesmente, isso
revela-se como funcional relativamente ao interesse da sociedade” (idem, p. 49, com referéncia a esta ideia ja apresentada
por VINCENZO MELL, La clausola di prelazione negli statuti delle societa per azioni, Edizioni Scientifiche, Napoli, 1991, p. 52).
Contudo, surgem algumas vozes contra este entendimento que se identifica como dominante no ordenamento juridico
portugués. E o caso de JOAO LABAREDA, Das acgdes das sociedades anénimas, Associagdo de Estudantes da Faculdade de
Direito de Lisboa, Lisboa, 1988, p. 295, afirmando estar em causa “um verdadeiro pacto de preferéncia inserido no préprio
pacto social’.

34 Cfr. PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmissao de valores mobiliarios, p. 206. O autor classifica como preferéncias
impréprias aquelas clausulas que, pelas variagdes que introduzem, ja ndo podem ser consideradas preferéncias em sentido
técnico-juridico e de acordo com o desenho legal portugués, também consagrado entre nés (artigo 414.° do Codigo Civil).



restantes sdcios (ou outros beneficiarios) partes no acordo, independentemente de ter ou ndo ja uma
proposta de terceiro — aproximando-se, assim, na perspectiva do preferente adquirente, das designadas
opcdes de compra (call options), embora com a particularidade de a eficacia desta opgéo se verificar em
momento especifico, que € o momento em que o sdcio decide alienar a sua participagao3®. Apenas se
os sdcios a favor de quem foi constituida essa opgao recusarem a oferta, pode o sécio alienante vender
a terceiros. A opgao de primeira recusa distingue-se da opgao de primeira negociacao (right of first offer
ou right of first negotiation, de origem anglo-saxoénica, também abreviadas na giria, respectivamente,
como ROFO ou ROFN), a qual obriga o sécio que pretenda vender parte ou a totalidade da sua
participacdo social a encetar primeiramente negociagbes com os restantes socios (ou outros

beneficiarios) partes no acordo, antes de negociar a alienagao das ditas participagdes a terceiros.

Ja nas clausulas pelas quais se estipulam preferéncias com vinculo de prego, da-se a fixagdo prévia do
preco das participagdes sociais para efeitos de exercicio futuro do direito de preferéncia por parte dos
socios (ou outros beneficidrios) partes no acordo parassocial. Essa fixagao é feita com referéncia ao
valor contabilistico (ou a outros critérios de avaliagao) das participagdes sociais a alienaré. Como se
percebe, a regulagdo convencional antecipada da fixagdo do prego afasta este tipo de clausulas dos

tipicos pactos de preferéncia?’.

E também comum a insercao de clausulas de promessa de alienago de participagdes sociais, por regra,
sem eficacia real, em sede parassocial. Também dentro da figura geral, de contornos tradicionais €
conhecidos dos esquemas civilisticos, das clausulas de prometibilidade, se identifica um complexo de
modalidades que importa destacar®. E o caso das clausulas de arrastamento (drag along) e das

clausulas de acompanhamento (tag along).

Pelas primeiras, conferem-se poderes de arrastamento (em regra, a um sécio maioritério), i.e., uma

posicao potestativa através de cujo exercicio o seu beneficiario pode, quando vender as suas acgoes,

35 Cfr. F. HODGE O’'NEAL, Preventive law: tailoring the corporate form of business to ensure fair treatment of all, in Mississippi
law journal, University of Mississipi School of Law, Mississipi, 49, 1979, p. 547.

3 E, por regra, a preferéncias com vinculo de preco que correspondem as clausulas conhecidas no espago anglo-saxénico
por pre-emption clauses (cfr. CHARLES WORTH/GEOFFREY MORSE, Company law, 15th edition, Sweet & Maxwell, London, 1995,
pp. 261 e ss.). Para um estudo desenvolvido sobre as modalidades de fixag&o contratual do preco das participagdes sociais
em acordos transmissivos, cfr. FERNANDEZ DEL P0z0, El precio en las clausulas restrictivas de la libre transmisibilidad de
acciones o participaciones, Civitas, Madrid, 1994, pp. 17 e ss.

37 Cfr. PAuLo CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da aquisi¢do de empresas: uma introdugéo, in Aquisicao de empresas,
Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 50, e CATARINA MONTEIRO PIRES, Aquisicdo de empresas e de participagbes acionistas:
problemas e litigios (reimpress&o), Almedina, Coimbra, 2019, pp. 83-91.

38 Sobre estas diferentes modalidades, SOFIA VALE, As empresas no direito angolano: ligbes de direito comercial, pp. 595 e
SS.



obrigar os restantes sécios partes no acordo parassocial a alienar as suas acg¢des nas mesmas
condigdes e ao mesmo adquirente3?. A estipulagio deste tipo de clausulas subjaz a necessidade de
evitar que a saida do capital de uma sociedade seja atrasada ou impedida pelo simples facto de algum
outro socio se mostrar indisponivel para alienar a sua participacdo, em hipdteses em que o terceiro
adquirente so esteja interessado em adquirir uma participagao superior a detida pelo titular do direito de
arrastamento. Este tipo de clausulas comporta, todavia, um risco evidente, que é o de potenciar
actuagbes abusivas do titular do direito do arrastamento: este, motivado por eventuais e atractivas
contrapartidas laterais (kickbacks) por parte do terceiro adquirente, podera provocar a venda da sua
participagdo a um prego abaixo do prego de mercado e, consequentemente, impor essas condi¢des
artificialmente desfavoraveis aos outros sécios adstritos ao arrastamento. De forma a prevenir essas
situacdes, € frequente que aos sécios adstritos ao arrastamento sejam conferidos direitos de preferéncia,

de forma a poderem, querendo, adquirir as acgdes pelo mesmo prego0.

Por seu turno, as clausulas de acompanhamento (fag along) conferem poderes, em regra, a um sécio
minoritario, i.e., uma posi¢ao potestativa através da qual o seu beneficiario pode exigir que, quando
algum ou alguns sécios (desde que partes no acordo parassocial) venderem as suas acgdes, as suas
participages sociais sejam alienadas nas mesmas condigdes e ao mesmo adquirente. E uma clausula
que tem em vista a protecgdo dos sécios minoritarios, ja que permite que estes vendam as suas
participacdes sociais em semelhantes condigbes*!. Nao obstante, ha que reconhecer que este
mecanismo contratual coloca nas mdos de um socio (geralmente, maioritario), cuja presenga na
sociedade € determinante para os outros sécios, uma decisdo sobre 0 momento e as condi¢des de
alienacdo da sua participagao social e, indirectamente, das participagdes dos restantes socios afectos

ao acordo*2.

Verifica-se, entre nds, que as clausulas mais comummente inseridas nos acordos parassociais séo as

que atribuem um tipico direito de preferéncia43 aos demais socios em caso de alienagéo de participagdes

39 Cfr. PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da aquisicdo de empresas: uma introdugdo, p. 52. Sobre as
caracteristicas desta clausula, cfr. NICOLA DE LUCA, Validita delle clausole di trascinamento (“drag-along”), in Banca borsa e
titoli di credito: rivista di dottrina e giurisprudenza, vol. 62, n.° 2, Giuffre, Milano, 2009, pp. 174-186; MARIA ISABEL SAEZ
LAcAVE/NURIA BERMEJO GUTIERREZ, Inversiones especificas, oportunismo y contrato de sociedad, in InDret: revista para el
andlisis del derecho, n.° 1, Barcelona, 2007, disponivel online em http://www.indret.com/pdf/415_es.pdf, pp. 15 e ss.

40 PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da aquisicdo de empresas: uma introdugéo, p. 52.

41 GRAHAM MUTH/SEAN FITZGERALD, Shareholders’ agreements, 5th edition, Sweet & Maxwell, London, 2009, p. 122.

42 PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmisséo de valores mobiliarios, pp. 208-209.

43 GILBERTO LUTHER, A QUESTAO DA PREFERENCIA SOCIETARIA — UM BREVE OLHAR SOBRE UM PROBLEMA NOVO NO DIREITO DAS
SOCIEDADES EM ANGOLA, IN RAD — REVIDA ANGOLANA DE DIREITO, CASA DAS IDEIAS, LUANDA, 2009, PP. 99-142.
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sociais, as que conferem um direito de primeira recusa, as que conferem o direito a primeira negociagéo,

as drag along e as tag along.

3. O EXERCICIO DOS DIREITOS PARASSOCIAIS RELATIVOS A TRANSMISSAO DE
PARTICIPACOES SOCIAIS NO AMBITO DAS PRIVATIZACOES: EM ESPECIAL, AS
PREFERENCIAS E AS PROMESSAS

As condigOes para o exercicio de preferéncia (quer se trate dos tipicos direitos de preferéncia conhecidos
entre nos quer se trate das preferéncias impréprias de matriz anglo-saxénica), estéo, via de regra,

descritas no acordo parassocial com elevado grau de precisao.

Nesse caso, cabera ao sécio entidade publica titular das participagdes sociais a privatizar assegurar que
o socio credor do direito de preferéncia tem a possibilidade de o exercer. Para o efeito: (i) se estivermos
perante uma opgédo de primeira recusa (right of first refusal), o sdcio entidade publica tem o dever de
fazer uma oferta de venda, em primeiro lugar, aos restantes sécios (ou outros beneficiarios) partes no
acordo antes de dar inicio ao processo de privatizagdo (independentemente de ter ou nao ja uma
proposta de terceiro); (i) no caso de o acordo parassocial consagrar uma opgédo de primeira negociagao
(right of first offer ou right of first negotiation), o sécio entidade publica deve dar inicio a negociacdes
tendentes a venda da sua participagéo social com os restantes sdcios antes de langar o processo de
privatizacOes; (iii) no caso das call options, o sécio entidade publica, quando decide vender a sua
participacdo social (ainda que no ambito do processo de privatizagdo) deve notificar os demais sécios
partes no acordo parassocial dessa sua pretenséo, concedendo-lhes prioridade na venda; e (iv) no caso
dos direitos de preferéncia que seguem a matriz do artigo 414.° do Cédigo Civil, o sécio entidade publica,
antes de langado o procedimento tendente a privatizagao, deve comunicar aos demais sdcios partes no
acordo parassocial “o projecto de venda e as clausulas do respectivo contrato” (como refere a parte final
don.° 1, do artigo 416.°, do Cédigo Civil) para que este, no prazo de oito dias (prazo supletivo do artigo
416.°, n.° 2, do Cadigo Civil) manifeste a sua intengdo de exercer o seu direito.

Em face do que antecede, e tendo em conta as modalidades de processos de privatizagao indicados na
Lei de Bases das Privatizagdes € no PROPIV, pensamos que a entidade publica vinculada a uma
preferéncia parassocial devera: (i) no caso das privatizagdes a realizar por concurso (publico ou limitado
por prévia qualificagdo), comunicar ao titular do direito de preferéncia, antes de langado o concurso
publico, as condigdes que pretende inserir no caderno de encargos para que este, em face delas, indique
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se pretende ou ndo adquirir as participagdes sociais (a negocia¢do a encetar com o preferente ficara,
obviamente, dependente da natureza e caracteristicas do concreto direito de preferéncia consagrado no
acordo parassocial em quest&o); e (ii) no caso das privatizagdes a realizar em bolsa (quer seja através
de oferta publica inicial ou de leildo em bolsa), tal comunicagdo ao preferente deve também ser feita,
ainda antes da elaboracdo do prospecto, para que este indique se pretende exercer o seu direito de

preferéncia.

Independentemente das modalidades dos processos de privatizagao, para que a entidade publica titular
das accdes a privatizar ndo entre em incumprimento das obrigagbes de preferéncia que
parassocialmente recaem sobre si, devera acautelar que, antes do langamento do concurso ou da oferta
em bolsa respectiva, conferiu ao titular do direito a preferéncia a possibilidade de o exercer. Ndo me
parece, por exemplo, que faga sentido que a entidade publica, num momento posterior ao momento de
langamento do concurso publico, confira ao titular do direito de preferéncia a possibilidade de o exercer:
introduzir no caderno de encargos uma clausula de preferéncia frustraria certamente as intengdes do
concurso publico, uma vez que os potenciais concorrentes perderiam o interesse em apresentar as suas
propostas sabendo que, no ambito do referido concurso, competiriam com o titular de um direito de

preferéncia.

Do mesmo modo, também ndo me parece que, no caso de privatizagao através da bolsa, se deva inserir
no prospecto uma obrigacéo de preferéncia parassocial que ainda ndo foi cumprida por parte do sécio
entidade publica titular das ac¢des a privatizar e, em obediéncia a esse acordo parassocial, registar o
seu bloqueio (artigos 72.°,n.° 1, al. h), e 76.°, n.° 4, al. a), do Cddigo de Valores Mobiliarios) através de
registo em conta (artigo 76.%, n.° 1, do Codigo de Valores Mobiliarios), para que, enquanto tal bloqueio
durar, a entidade registadora fique proibida de transmitir as acgdes bloqueadas (76.°, n.° 2, do Cédigo
de Valores Mobiliarios)*4. O registo do bloqueio das acgdes objecto de privatizagdo em bolsa conduziria,

certamente, a um desinteresse dos possiveis adquirentes das acgdes no ambito da privatizagao*®.

Ainda que fora do processo de privatizagdes, os tribunais angolanos ja tiveram oportunidade para se

pronunciar sobre o exercicio de um direito de preferéncia parassocial*. Em causa estava um pedido de

44 PAULA COSTA E SILVA, Efeitos do registo e valores mobiliarios: a protec¢éo conferida ao terceiro adquirente, in Revista da
Ordem dos Advogados, vol. 58, n.° 2, Lishoa, 1998, pp. 859 e ss.

45 Como afirma PAULO CAMARA, Anotagdo ao artigo 328.° in Cédigo das Sociedades Comerciais anotado (org. ANTONIO
MENEZES CORDEIRO), Aimedina, Coimbra, 2012, p. 550, o registo junto de intermediario financeiro, ndo sendo um registo
publico — mas antes sigiloso —, n&o é apto a fundar a ma-fé dos terceiros.

46 Acordéo do Tribunal Supremo da Republica de Angola, Camara do Civel, Administrativo, Fiscal e Aduaneiro, Processo n.°
1376/14, de 12 de Fevereiro de 2016, Relatora: LISETE SILVA, disponivel para consulta na Secretaria do Tribunal Supremo.
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providéncia cautelar deduzido por trés sociedades comerciais, accionistas da Unitel, SA (detendo, em
conjunto, 75% do capital social dessa sociedade), com vista a impedir que outra sociedade accionista
da Unitel, S.A. transmitisse, gratuita ou onerosamente, as acgdes de que era titular. Este pedido fundava-
se numa obrigacdo assumida em acordo parassocial celebrado antes do investimento das accionistas
na Unitel, SA, resultando deste acordo o seguinte: (i) que as clausulas do acordo parassocial sobrepor-
se-iam aos estatutos, em caso de divergéncia entre ambos; (i) que o acordo parassocial limitava e
proibia a transmissdo de acgdes por qualquer accionista e conferia direito de preferéncia as outras
accionistas e a sociedade, nos casos em que uma das accionistas pretendesse transmitir as suas
acgdes; (iii) que, se fosse alienada uma sociedade associada das accionistas parte do acordo
parassocial, e essa sociedade detivesse acgdes da Unitel, SA (designadamente, por as mesmas |lhe
terem sido transmitidas pela accionista parte no acordo parassocial), as accionistas que controlavam
essa sociedade associada deveriam garantir que elas prdprias, antes da alienagao, voltariam a ser
titulares das acgdes da Unitel, SA. Em suma, o que pretendiam as accionistas da Unitel, SA, partes no
acordo parassocial, era impedir a entrada de entidades estranhas ao elenco de accionistas inicial,
excepto se estas entidades fossem associadas de qualquer delas; com base nisto, alegaram as
accionistas autoras o caracter intuitu personae do acordo parassocial. O litigio emergiu do facto de uma
das accionistas partes no acordo parassocial ter decidido pela sua fusdo com uma sociedade comercial
de direito brasileiro, o que significa que, ainda que a accionista da Unitel, SA se mantivesse formalmente
a mesma, ela passaria, em virtude da fuséo, a ser integralmente detida pela sociedade resultante da
fusdo. Entendeu o Tribunal Supremo que esta integracéo das acgdes da Unitel, S.A. — que sdo um activo
de uma das sociedades participantes da fusdo - na sociedade resultante da fuséo é apta a, num juizo
necessariamente perfunctério e tipico de uma tutela cautelar, configurar uma violagédo do acordo
parassocial, por estar em curso uma alienagao, proprio sensu, das acgdes da Unitel, S.A. a uma terceira
entidade, bem como a violagdo do direito de preferéncia da sociedade e das restantes accionistas. Por
isso, 0 Tribunal Supremo decidiu que estavam verificados os requisitos para o deferimento da
providéncia cautelar peticionada, devendo a accionista requerida abster-se de transmitir, gratuita ou
onerosamente, as acgdes da Unitel, S.A. que detinha, por via da fusdo projectada. Esta decisdo do
Tribunal Supremo, ainda que apenas em sede de tutela cautelar, é reveladora da abertura dos nossos
tribunais no sentido, acima defendido, da admissibilidade de acordos parassociais limitativos da
transmissdo de participagdes sociais e da necessidade de o socio vinculado a uma obrigagéo de
preferéncia assegurar ao sécio titular do direito de preferéncia o exercicio desse mesmo direito num

momento prévio a venda das suas participagdes sociais a terceiro.
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No que respeita as clausulas parassociais que consubstanciam promessas de venda de participacdes
sociais, e que conferem ao respectivo titular um direito potestativo, temos as clausulas de arrastamento
(drag along, que, em regra, conferem um direito a um sdcio maioritario) e as clausulas de

acompanhamento (fag along, que, em regra, conferem um direito a um s6cio minoritario).

Caso o socio entidade publica titular de participagdes sociais a privatizar seja o sujeito activo de uma
clausula parassocial drag along, ele pode, enquanto beneficiario dessa promessa, quando vender as
suas acgdes no ambito das privatizagdes, obrigar os sécios sobre quem recai o dever de sujei¢do a
alienarem as suas acgdes nas mesmas condigdes e a0 mesmo adquirente. Neste caso concreto,
pensamos que esta prerrogativa do sécio entidade publica devera constar dos documentos de base do
processo de privatizagdo (ou do caderno de encargos, no caso da privatizagéo ocorrer através de
concurso, ou do prospecto, no caso de a privatizagdo ocorrer em bolsa mediante a venda de lotes de
acgdes; ja para o caso de oferta publica inicial ndo nos parece que, atento o funcionamento das regras
de colocagéo e transaccao das acgdes no mercado o exercicio do direito de arrastamento seja, na
pratica, possivel). Note-se que o facto de o sécio entidade publica ser titular de um direito de
arrastamento contribui para valorizar a sua participagéo social no ambito do processo de privatizagéo,
na medida em que o potencial adquirente das participagdes sociais do sécio entidade publica pode
legitimamente esperar adquirir também as participagdes sociais dos demais sdcios, o que Ihe assegurara
o controlo efectivo (da maioria ou até da globalidade) da empresa. Por esta razéo, creio, ndo deve o
socio entidade publica titular das participagdes sociais a privatizar deixar de exercer o direito de

arrastamento que lhe foi atribuido em sede parassocial no &mbito do processo de privatizagéo.

Na eventualidade de o socio entidade publica titular de participages sociais a privatizar ser sujeito
passivo de uma obrigagdo de acompanhamento, tal obrigagdo coloca-o numa posigéo potestativa
através da qual os demais sdcios lhe podem exigir que quando aquele vender as suas participagdes,
também as participagbes sociais dos demais sdcios sejam alienadas nas mesmas condigbes € ao
mesmo adquirente. Tendo isto presente, pode concluir-se, quanto as clausulas de acompanhamento,
que em causa hao esta a assunc¢ao de um dever — ou de outra situagao juridica passiva — de contratar
por parte do socio entidade publica (adstrito a satisfagdo do acompanhamento); trata-se, outrossim, de
um dever de o sdcio entidade publica ndo contratar com o terceiro adquirente se determinadas condi¢des
nao se verificarem, ou seja, se a alienag&o prévia ou conjunta, a esse terceiro, das participagdes sociais
dos sécios beneficiario do acompanhamento. Por essa razéo, entendemos que, no ambito do processo
de privatizagbes, valem também aqui as conclusbes apresentadas a proposito da clausula de
arrastamento: esta obrigacdo de acompanhamento a que o sdcio entidade publica esta sujeito deve
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constar dos documentos de base do processo de privatizagdo (ou do caderno de encargos, no caso da
privatizacdo ocorrer através de concurso, ou do prospecto, no caso de a privatizagao ocorrer em bolsa
mediante a venda de lotes de acgdes; ja para o caso de oferta publica inicial néo nos parece que, atento
o funcionamento das regras de colocagao e transacgéo das acgdes no mercado o exercicio do direito

de acompanhamento seja, na pratica, exequivel).

Atento o que antecede, e em abono do melhor esclarecimento de todos os subscritores de acordos
parassociais que serdo chamados a colagdo no @mbito do processo de privatizagbes, bem como do
intuito de evitar que o sdcio entidade publica titular de participagdes sociais a privatizar se veja
confrontado com uma situagé@o de incumprimento das suas obrigagdes parassociais, seria de grande
utilidade que se difundisse informagao junto dos sécios entidades publicas titulares de participacbes
sociais a privatizar sobre como deverdo estes actuar para permitir o exercicio efectivo dos direitos
parassociais relativos a transmisséo de participagdes sociais (preferéncias e promessas). Nessa medida
avangcam-se duas sugestdes: a primeira, poderia passar pela alteragdo do PROPIV, consagrando-se
nele as solugbes que acima apresentei; a segunda, menos burocratica e de mais rapida execucao,
importaria que o IGAPE - Instituto de Gestdo de Activos e de Participagdes do Estado, que encabega o
processo de privatizagdes, instruisse as empresas que estdo na calha das privatizagdes para, atenta a
modalidade de privatizacdo a observar e 0 concreto acordo parassocial celebrado, garantir o exercicio

dos direitos parassociais de transmissdo de participacoes.

Sem prejuizo do que antecede, chamo a atengao para o facto de o sécio entidade publica titular de
participagdes parassociais a privatizar poder sempre optar por dar inicio a negociagdes com os demais
sOcios subscritores do acordo parassocial, antes de langado o processo de privatizagdo, para que estes
renunciem ao exercicio dos seus direitos parassociais de transmissdo de participacdes (mediante a
atribuicdo de uma compensagao, determinada por acordo das partes). Ou, sendo caso disso, para, por

distrate, extinguir o acordo parassocial em vigor.

4. AS CLAUSULAS ARBITRAIS INSERIDAS NOS ACORDOS PARASSOCIAIS E O
INCUMPRIMENTO DOS ACORDOS PARASSOCIAIS
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Sem prejuizo das razdes de interesse publico que conduziram o Estado a dar inicio ao processo de
privatizacdes*’, e que ndo se contestam, a verdade é que o referido interesse publico ndo justifica 0 ndo
cumprimento por parte dos socios entidades publicas titulares de participagdes sociais a privatizar das

obrigagdes parassociais a que voluntariamente se vincularam e que sobre si impendem.

Mesmo nos contratos administrativos (0 que ndo é o caso dos acordos parassociais, que sao contratos
comerciais, como ja aqui se referiu) o Estado actua despido do seu ius imperii, colocando-se numa
posicao de igualdade com o particular, negociando os termos e condigdes do referido contrato até que
se encontre um consenso mutuo*8 entre as partes. Este principio de igualdade das partes*® no contrato
administrativo (Estado e particular) € de extrema importancia, uma vez que, por nao se colocar numa
posicdo de supremacia em relagdo ao particular (como sucede quando o Estado emana um acto
administrativo), o Estado estd voluntariamente a vincular-se ao cumprimento do quadro contratual
desenhado pelas partes, i.e., ao cumprimento estrito dos direitos e dos deveres que sobre ele impendem

por forca do contrato administrativo celebrado.

Ora, o direito dos contratos comerciais, designadamente dos acordos parassociais, €, por natureza um
direito onde a autonomia privada dos sécios (artigo 405.° do Cddigo Civil) tem uma ampla margem de
aplicagao®?. Na verdade, onde o ordenamento juridico ndo estabelecer injuntivamente quais os designios
da sociedade, em virtude do principio da autonomia privada que subjaz a organizagao da actividade
empresarial sob a forma de sociedade comercial, 0 interesse social exprime-se mediante a vontade dos
socios formulada em modo colectivo, que, entre nos, consta frequentemente dos acordos parassociais
que estes celebram. E, se 0s socios acordaram voluntariamente na celebragéo de acordos parassociais,

cabe-lhes assegurar o seu pontual cumprimento (artigo 406.°, n.° 1, do Cédigo Civil).

E é exactamente com o proposito de dotar as obrigagdes parassociais de maior seguranca face ao seu
possivel incumprimento, que as partes subscritoras de acordos parassociais correntemente neles

especificam os meios de tutela de que podem lancar mao. E frequente que as partes incluam na esfera

47 Para uma visao global da intervengdo do Estado angolano na economia, veja-se CARLOS TEIXEIRA, A interveng&o do
Estado na economia em Angola, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade Agostinho Neto, n.° 12, Luanda, 2012,
pp. 25-60.

48 O mUtuo consenso como caracteristica dos contratos administrativos é apontada por CARLOS TEIXEIRA, Manual de direito
administrativo, Mayamba Editora, 2015, p. 173.

49 O principio da igualdade das partes no contrato administrativo decorre directamente do artigo 18.° da Constituigdo da
Republica de Angola, como afirma CARLOS TEIXEIRA, Manual de direito administrativo, p. 178.

% Esta solugéo € confirmada pelo artigo 1.% n.° 4, da Lei das Sociedades Comerciais, o qual estabelece a aplicagéo
subsidiaria das normas do Cddigo Civil. Salientando este aspecto, cfr. PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmiss&o de
valores mobiliarios, pp. 229 e ss.
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da parassocialidade a definicdo das sangdes associadas a violagdo das obrigagdes emergentes da lei,
do contrato de sociedade ou do acordo parassocial. Muitas vezes, aliés, reproduzem-se regras que ja
constam no contrato de sociedade, mas reforgadas por clausulas penais ou pela sujeicao dos litigios
sociais ou parassociais ao foro arbitral ou a processos de mediagéo®'. O intuito € o de contrariar o risco

moral associado ao incumprimento®2.

Uma vez que as partes pretendem, via de regra, que os acordos parassociais nao sejam divulgados a
terceiros, inserem-lhes também clausulas de confidencialidade, das quais resultam obrigag6es de sigilo
mais ou menos intensas para 0s sujeitos que neles séo partes. Por isso, a esmagadora maioria dos
acordos parassociais apenas € conhecida por terceiros quando incumpridos. Note-se que a
confidencialidade € uma caracteristica tendencial destes acordos, que decorre da conformagéo do
conteudo dos mesmos ao abrigo da autonomia privada das partes, ndo emergindo de qualquer
disposicao legal. Acresce que, em Angola, como contraponto dessa obrigacéo de confidencialidade e
com vista a sua preservagao em caso de litigio, os acordos parassociais acabam por remeter, quase
sempre, a resolugao dos litigios deles emergentes para arbitragem. Também em Portugal, o essencial
da litigiosidade parassocial tem sido submetido aos tribunais arbitraiss3, como forma de evitar qualquer

publicidade.

Nessa medida, as partes inserem nos acordos parassociais clausulas compromissorias que convocam
a resolucao extrajudicial do litigio. Todavia, no que respeita ao recurso a arbitragem, ha que assinalar
que, tal como sucede com os litigios societarios, nem todos os litigios parassociais podem ser
solucionados por via arbitral. Relembre-se® que a arbitragem é uma forma de resolugédo de litigios
alternativa aos meios tradicionais, que apresenta numerosas vantagens®, como sejam (i) o facto de
permitir que os diferendos entre as partes sejam julgados por arbitros que as partes consideram
especialistas das matérias em causa; (i) o facto de permitir a obtengé@o de sentengas num espago
temporal muito mais curto; (iii) o facto de, cometendo a decisao a arbitros escolhidos pelas partes, e

ocorrendo fora do sistema jurisdicional publico, fornecer as partes que a ela recorrem, especialmente a

51 Contudo, como salienta DIoGO COSTA GONGALVES (Notas breves sobre a socialidade e a parassocialidade, p. 789), “ndo é
necessario que haja uma reprodugao [das clausulas do contrato de sociedade]; basta que o intérprete-aplicador, face ao caso
concreto, chegue a concluséo que um dos fins do acordo parassocial foi, precisamente, o de especificar os meios de tutela
a observar em caso de conflito”.

52 Cfr. DIoGo COSTA GONGALVES, Notas breves sobre a socialidade e a parassocialidade, p. 789.
53 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das sociedades, |, p. 707

5 MANUEL GONGALVES/SOFIA VALE/LINO DIAMVUTU, Lei da arbitragem voluntaria comentada: Angola, pp. 17 € ss., e em SOFIA
VALE, A arbitragem societaria no direito angolano: primeiras notas, in Revista da Ordem dos Advogados, n.° 4, Centro de
Documentacéo e Informagao da Ordem dos Advogados de Angola, Luanda, 2013, pp. 219 e ss.,

5 MARIANA FRANCA GOUVEIA, Curso de Resolugéo Alternativa de Litigios, Almedina, Coimbra, 2014, p. 17.
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investidores estrangeiros, uma maior certeza de imparcialidade em diferendos com o Estado; (iv) o facto
de ser confidencial, evitando-se o conhecimento, por terceiros, da existéncia de litigios, e assim se
mitigando o risco de prejuizo para a reputa¢éo e 0 merecimento de crédito da pessoa em causa (maxime,
das empresas); e (v) o facto de promover um ambiente de cooperagao entre as partes, 0 que permite
uma melhor ponderagéo entre os interesses destas, gerando menores tensdes e evitando uma quebra

das suas relagdes comerciais futuras.

No recurso a arbitragem, valem os critérios gerais sobre a arbitrabilidade dos litigios vigentes no direito
angolano: desde que o ordenamento ndo cometa, através de regra especial, determinado litigio aos
tribunais judiciais, nem determine que esse litigio apenas pode ser dirimido por via arbitral necessaria
(artigos 1525.° e seguintes do Codigo de Processo Civil), a submiss&o de um litigio a arbitragem é uma
escolha exclusiva das partes, desde que o litigio diga respeito a direitos disponiveis (artigo 1.°, n.° 1, da
Lei da Arbitragem Voluntéaria®6). Rege, pois, o principio da liberdade contratual em matéria de resolugéo
de litigios, devendo a arbitrabilidade de um litigio ser vista como a regra € ndo como uma excepgao.
Desta forma, deve interpretar-se de modo tao permissivo quanto possivel o requisito da disponibilidade

dos direitos estabelecido no artigo 1.°,n.° 1, da Lei da Arbitragem Voluntaria.

Neste sentido, entendemos que os limites a arbitrabilidade dos litigios devem corresponder unicamente
ao que, entre nos, deva reconhecer-se como ordem publica jurisdicional interna — que se circunscreve
aos casos em que a iniciativa do exercicio de um direito tenha de ser publica, ou seja, nos casos em que
o Estado tenha o dever de exercer esse direito, como sucede com as questdes penais, relativas ao
estado civil das pessoas, alguns direitos relativos a menores, direito a alimentos futuros, patriménio
publico, imdveis sitos em territorio angolano e direitos/interesses colectivos ou difusos. Estes limites a

arbitrabilidade dos litigios aplicar-se-do, sem reservas, aos litigios parassociais.

Mas, neste contexto, havera que saber se os limites particulares a arbitrabilidade dos litigios societarios®”
também procedem para a arbitrabilidade dos litigios parassociais. Esta articulacdo ou ponte entre a
arbitrabilidade dos litigios societarios e dos litigios parassociais ndo tem sido abordada; é até frequente

% | ei n.° 16/03, de 25 de Julho, sobre a Arbitragem Voluntaria, publicada no Diario da Republica, Série I, n.° 58.

57 \/eja-se, a este respeito ANTONIO SAMPAIO CARAMELO, “Arbitragem de Litigios Societérios” in Revista Internacional de
Arbitragem e Conciliagdo, Ano 1V, dirigida por Dario Moura Vicente, Aimedina, Coimbra, 2011, p. 7 e ss. Defendendo a
consagracao legal da arbitragem societaria, RUI PEREIRA DIAS, “Alguns problemas praticos da arbitragem de litigios
societarios (e uma proposta legislativa), in Il Congresso — Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2012, p.
291 e ss.
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que os litigios parassociais fiquem expressamente de fora da analise da arbitrabilidade dos litigios

societariosse.

Né&o obstante, tem-se presente que a doutrina maioritaria®® defende que os litigios societarios podem ser
submetidos a arbitragem desde que ndo respeitem a matéria de ordem publica interna societaria, ou
seja, 0 conjunto de regras e principios ideoldgicos, politicos e econdmicos enformadores do nosso
sistema juridico-societario, onde avultam as normas destinadas a proteger os interesses do Estado, as
normas destinadas a proteger os credores da sociedade e as normas destinadas a proteger os actuais
e os futuros sdcios, sempre que ndo Ihes seja possivel renunciar a essa protec¢do — aqui se incluindo
as normas relativas ao tipo e a estrutura das sociedades comerciais, as normas respeitantes a
organizagéo e ao funcionamento das sociedades, as normas respeitantes ao limite de distribui¢do de
bens aos sécios, a protecgdo dos sdcios minoritarios ou a transparéncia e lealdade da actividade dos

administradores®o.

Para la da aplicabilidade dos referidos limites gerais, julga-se que, em certos casos, os limites
particulares a arbitrabilidade dos litigios societarios também séo aplicaveis a arbitrabilidade dos litigios
parassociais. Assim é porque, ainda que o figurino do acordo parassocial pressuponha uma distingéo
entre a esfera societaria e a esfera parassocial, estas esferas ndo séo incomunicaveis, sendo varias as
interseccOes possiveis entre elas. Sempre que o acordo parassocial se aproxime, na sua regulacéo, de
uma regulagao societaria (a qual é frequente nos acordos parassociais omnilaterais) e sempre que essa
regulacao respeitar a matérias de ordem publica societaria, ndo se vé obstaculo a aplicagdo dos ditos

limites particulares a arbitrabilidade dos litigios parassociais.

No que respeita, em particular, a arbitrabilidade de litigios parassociais respeitantes a transmisséo de
participacdes sociais, designadamente quando esteja em causa o exercicio de direitos de preferéncia
ou de promessas no ambito de um processo de privatizagao, ndo nos parece que a sua arbitrabilidade

possa ser contestada®’.

5 ANTONIO SAMPAIO CARAMELO, Arbitragem de litigios societarios, em Revista internacional de arbitragem e conciliagdo, ano
IV, Almedina, Coimbra, 2011, p. 7

%9 Nesse sentido, SOFIA VALE, A arbitragem societaria no direito angolano: primeiras notas, pp. 219 e ss., € 246 e ss.

60 A este propésito, sobre a “indispensavel atendibilidade das nogdes e dos principios fundamentais que regem o direito das
sociedades, bem como dos seus instrumentos tipicos”, no contexto da lei portuguesa, onde também se da conta da auséncia
de solucdo legal expressa sobre a admissibilidade e os limites da arbitragem societaria, cf. RUl PEREIRA DIAS, Alguns
problemas praticos da arbitragem de litigios societarios (e uma proposta legislativa), in Il Congresso Direito das Sociedades
em Revista, Aimedina, Coimbra, 2012, pp. 293-294)

61 Entre nds, o recurso & arbitragem para dirimir litigios emergentes de contratos de investimento, sobretudo, de investimento
estrangeiro, é também muito comum. E, em sede de investimento estrangeiro, é também pratica corrente existirem acordos
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Sem prejuizo, pode levantar-se a questdo da competéncia do tribunal arbitral para resolver um litigio
respeitante a transmissao de participagdes sociais quando a respectiva transmisséo for regulada, em
simulténeo, pelos estatutos da sociedade e pelo acordo parassocial. E isto porque, entre nos, € frequente
que os estatutos, por nada dizerem, remeterem os litigios deles advenientes para o foro judicial,

enquanto os acordos parassociais contém uma clausula arbitral.

Ora, sem prejuizo de, perante o litigio concreto, 0s socios sempre poderem celebrar um compromisso
arbitral e atribuir ao tribunal arbitral competéncia para dirimir o litigio relativo a transmissédo de
participagdes sociais que tenha uma regulagao simultanea estatutéria e parassocial, para quem defenda
a ruptura da classica dicotomia entre os planos da socialidade e da parassocialidade e conceba que o
contrato de sociedade possa surgir em fun¢éo do acordo parassocial, devendo ser compreendido a partir
deste (derivacdo e referencialidade funcional inversas), entdo, o foro arbitral (consagrado no acordo
parassocial) devera prevalecer face ao foro judicial (para o qual remetem os estatutos)82. Esta ideia, que
coloca em causa 0 dogma da acessoriedade do acordo parassocial, chama a atenc¢éo para o facto de,
frequentemente, ser o proprio contrato de sociedade acessorio do acordo parassocial®3: entre nds os
acordos parassociais sdo muitas vezes celebrados num momento anterior ao da constituicédo da
sociedade, subscritos por todos os sécios e, correntemente, contém em anexo a minuta de estatutos

que 0s socios se comprometem a aprovar.

Porém, e ainda que se conclua que o acordo parassocial em concreto se encontra funcionalmente ligado
aos estatutos (ou seja, que o acordo parassocial € acessério dos estatutos), deve atender-se ao
conteudo especifico desse acordo parassocial para perceber se foi intengdo das partes nele
especificarem os meios de tutela® de que pretendem langar méo para a resolugéo de litigios relativos a

transmissdo de participagbes sociais. Em bom rigor, e ainda que a relagéo funcional estatutos-acordo

parassociais celebrados ainda antes do momento de constituicdo da sociedade. Vejam-se os estudos de LINO DIAMVUTU,
Resolug&o arbitral de litigios resultantes de contratos de investimento celebrados em Angola entre o Estado e investidores
externos, in Estudos de direito comercial internacional, Caxinde Editora, Luanda, 2008, pp. 17-55; A protec¢do do
investimento estrangeiro em Angola através da arbitragem, conferéncia proferida no | Encontro de Arbitragem de Coimbra,
na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2011, disponivel em
http://lwww.fd.ulisboa.pt/LinkClick.aspx?fileticket=sZ15a6yNAol%3D&tabid=331; A constituicdo do tribunal arbitral e as
dificuldades que levanta, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade Agostinho Neto, n.° 13, 2013, pp. 183-204; do
mesmo autor, Angola (arbitration report), in The international arbitration review, 5th edition (editor JAMES H. CARTER), Law
Business Research, London, 2014, disponivel em https://www.srslegal.pt/xms/files/PUBLICACOES/The-International-
Arbitration-Review-Fifth-Edition.pdf, pp. 38-47. Cfr. também SOFIA VALE, O contrato de investimento privado que prevé que
a sede da arbitragem é Angola comporta vantagens para o investidor privado?, 2015, pp. 1 e ss, disponivel em Social Science
Research Network, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2694795; CORREIA FERNANDES BARTOLOMEU,
Arbitragem voluntaria como meio extrajudicial de resolugdo de conflitos em Angola, Almedina, Coimbra, 2014, p. 18.

62 DI0Go COSTA GONGALVES, Notas breves sobre a socialidade e a parassocialidade, p. 793.

63 Cfr. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Acordos parassociais “omnilaterais”, pp. 119-121, e DIoGo COSTA GONGALVES, Notas
breves sobre a socialidade e a parassocialidade, p. 794.
64 DIOGO COSTA GONGALVES, Notas breves sobre a socialidade e a parassocialidade, p. 799.
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parassocial ndo deponha a favor de uma derivacdo e referencialidade funcional inversa (fazendo
prevalecer o contedo da regulacao estatutaria face a regulagao parassocial), pode o tribunal arbitral
considerar-se competente para dirimir o litigio relativo a transmissao de participagdes sociais (que se
encontra duplamente regulado nos estatutos e no acordo parassocial) sempre que possa concluir que
as partes utilizaram o acordo parassocial para nele especificarem os meios de tutela e ai consagraram

o0 recurso ao foro arbitral

Ainda no que respeita aos meios de tutela de que o socio credor do direito de preferéncia ou da
promessa, lesado pelo incumprimento do socio entidade publica cujas participagdes sociais seréo
objecto de privatizagéo, pode langar méo, devem considerar-se as classicas vias civilisticas de tutela,
de natureza preventiva, repressiva ou coerciva, face ao incumprimento de obrigages emergentes de

contratos.

Assim, destacam-se, nesse contexto, a ac¢ao de indemnizagao, requerendo o ressarcimento dos danos
resultantes da violagdo parassocial (artigos 562.° e 798.° do Cddigo Civil), a ac¢do de cumprimento,
através da qual podera ser exigido judicialmente o cumprimento da obrigacéo (ao abrigo do disposto nos
artigos 817.° e seguintes do Codigo Civil, se a realizagdo da prestagao devida ainda for possivel), a
acgao de execucgdo especifica (artigo 830.° do Codigo Civil), a resolugao contratual, tendo por base o
incumprimento da obrigagdo parassocial por parte do sécio entidade publica (artigos 432.° e seguintes
do Cddigo Civil) e o pedido de uma indemnizagdo fundada numa eventual clausula penal inserida no
acordo parassocial (artigo 810.°, n.° 1, do nosso Codigo Civil; entre nés é muito comum que os acordos
parassociais incluam uma clausula penal de valor muito significativo, com o intuito de dissuadir

incumprimentos).

Assim, em caso de incumprimento da obrigagao de celebrar o contrato de aquisi¢do com outrem (no
caso das clausulas de arrastamento) ou com o socio parte no acordo parassocial (no caso das clausulas
de acompanhamento), o socio lesado poderéa langar médo da execugao especifica do artigo 830.°, n.° 1,
do Codigo Civilts, Esta ideia merece, nédo obstante, algumas precisdes. A primeira é a de que, no caso
das clausulas de arrastamento, a obrigacdo de contratar constituida no momento do exercicio do direito
potestativo € uma obrigagao de (0 s6cio promitente) contratar com outrem (o futuro adquirente, que, por
regra, ndo é parte no acordo parassocial), 0 que determina a aplicagéo do regime do contrato a favor de
terceiro, decorrente do disposto nos artigos 443.° e seguintes do Codigo Civil — 0o que em nada
compromete ou prejudica a prometibilidade (e o regime que se lhe aplica) que enforma a clausula de

65 Cfr. PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da aquisi¢do de empresas: uma introdugéo, pp. 52 e ss.

21



arrastamento®®. Em caso de incumprimento da obrigagdo de contratar, ndo sera, pois, de afastar o
recurso a execugao especifica (artigo 830.°,n.° 1, do Cddigo Civil, desde que preenchidos os respectivos
pressupostos) pelo terceiro adquirente. A segunda é a de que, nas hipoteses de direito de
acompanhamento, a eficacia deste se esgota no dever de os socios adstritos a satisfagéo desse direito
nao alienarem as suas participagdes sociais sem conceder prioridade na alienagdo — ainda que essa
ocorra simultaneamente, em alienagdo conjunta — das participagdes sociais de que seja titular o socio

beneficiario do direito de acompanhamento.

N&o obstante, e reconhecendo a natureza meramente obrigacional de uma clausula com este conteudo,
em caso de incumprimento de um direito de acompanhamento, em nada fica afectada a produgéo de
efeitos do contrato celebrado entre o socio adstrito e o terceiro adquirente: em jogo estardo apenas os
mecanismos tipicos do incumprimento, designadamente, a resolugdo do contrato e a consequente

responsabilidade civil, e ja ndo consequéncias no plano da eficacia negocial®’.

8 A aplicagdo deste regime ndo é prejudicada pelo facto de o terceiro adquirente, com quem o sécio adstrito ao arrastamento
deveré celebrar o contrato de alienagdo, & data da celebragéo do acordo parassocial, ser um sujeito indeterminado. Com
efeito, “0 momento da constituigio da obrigacdo é o momento do exercicio do direito potestativo conferido pelo acordo
parassocial, no qual esta surge ja como o seu devedor determinado” (PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da
aquisi¢ao de empresas: uma introdugéo, p. 53, nota 104).

67 PAuLO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O direito da aquisicao de empresas: uma introdugéo, p. 53. Note-se que este direito
de acompanhamento pode ter na sua base e surge, em acordos parassociais, frequentemente associado a clausulas de
dominio (mais conhecidas, em inglés, por ownership clauses) e clausulas de mudanga de controlo (conhecidas por change
of control clauses). A arquitectura desta associagao entre clausulas € de simples explicagao: sempre que se verifique o evento
relevante determinado nessas clausulas (no caso das clausulas de dominio, a transmiss&o de participagdes sociais por parte
do socio obrigado a ndo as transmitir; no caso das clausulas de mudancga de controlo, a verificagdo de uma alteragao do
controlo societario), o socio beneficiario de um direito de acompanhamento podera exigir, entre outros mecanismos de
protecgdo que tenham sido convencionados, também a alienag&o das suas participagdes sociais, como forma de saida
(opting out) da sociedade.
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