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RESUMO

A presente Dissertacdo tem como objeto de estudo o regime do direito legal de
preferéncia em aumentos de capital social por novas entradas em dinheiro nas sociedades
anonimas e nas sociedades por quotas, e a possibilidade, em caso de insolvéncia da
sociedade pertencente a massa insolvente, de tal aumento de capital, como medida de
recuperacdo da empresa, ser decido apenas pelos credores sociais.

Deste modo, tendo em conta a sua evolugdo tedrico-pratica pelos varios
ordenamentos juridicos, abordamos ao longo do nosso estudo as teméticas mais
controversas ao nivel da doutrina, tais como: o regime previsto no CSC para alteracdo do
contrato social, o regime do aumento de capital nas sociedades comercias e nas
sociedades abertas; a origem, finalidade e o &mbito de aplicac¢éo do direito de preferéncia
dos socios; 0 modo de exercicio e 0s requisitos necessarios para a sua limitacdo ou
supressao.

Tendo em vista a resolucdo da problematica existente entre o CIRE e o CSC
relativamente ao aumento de capital e a supressdo do direito de preferéncia como uma
das medidas especificas adotar no plano de insolvéncia das sociedades comerciais,
consideramos que a solucdo a adotar, deve ser a de aplicacdo exclusiva do regime
previsto no Cddigo das sociedades comerciais que atribui a assembleia geral a
competéncia para deliberar tal alteracdo contratual. E a mesma solucdo adotada pelo
regime da Unido Europeia previsto no art.° 68 da Diretiva Codificadora que, embora se
refira as sociedades andnimas, devemos estender aos outros tipos societérios,

nomeadamente as sociedades por quotas.



ABSTRACT

The object of this Dissertation is to study the legal regime of the right of first
refusal in capital increases through new cash contributions in public limited companies
and private limited companies, and the possibility, in the event of insolvency of a
company belonging to the insolvent estate, of such capital increase, as a measure to
recover the company, being decided only by the company's creditors.

Therefore, taking into account its theoretical and practical evolution throughout
the several legal systems, we will approach throughout our study the most controversial
doctrine issues, such as: the regime foreseen in the CCC for the amendment of the Articles
of Association, the capital increase regime in commercial companies and public
companies; the origin, purpose and scope of application of the pre-emptive right of the
partners; the way it is exercised and the necessary requirements for its limitation or
suppression.

In view of the resolution of the problem existing between the CIRE and the CSC
concerning the capital increase and the suppression of the preemptive right as one of the
specific measures to be adopted in the insolvency plan of commercial companies, we
believe that the solution to be adopted should be the exclusive application of the regime
provided in the Commercial Companies Code which attributes to the general meeting the
competence to deliberate on such contractual alteration. This is the same solution adopted
by the European Union regime foreseen in article 68 of the Codification Directive which,
although referring to public limited companies, should be extended to the other corporate

types, namely private limited companies.
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INTRODUCAO

O tema que nos propomos analisar refere-se ao direito de preferéncia dos sécios,
especialmente aos socios das sociedades por quotas e das sociedades anonimas e a sua
aplicabilidade no &mbito do direito da insolvéncia, nomeadamente, aquando de uma
proposta de aumento de capital social deliberada pelos credores de sociedade pertencente a
massa insolvente da devedora como uma medida do plano de recuperacéo.

O direito de preferéncia, consiste num direito de prioridade, que é atribuido
legalmente aos sOcios ja existentes na sociedade para, antes de qualquer terceiro,
subscreverem o aumento de capital. Surge, quando numa sociedade € deliberado o aumento
de capital por incorporacgdo de reservas ou por novas entradas em dinheiro ou em espécie ou
ainda, no &mbito do direito da insolvéncia, em situacao de planos de recuperacao de empresa
com o aumento de capital. Trata-se de um direito consagrado, quanto as sociedades por
quotas nos art.° 266 e ss e as sociedades anonimas nos arts.® 458 e ss todos do CSC, que
resultam da transposicdo do art.° 29 da 22 diretiva do CEE, isto é, da diretiva do capital, e
nos art. 198, n°2, al. b) do CIRE, como uma das medidas especificas para a recuperacdo da
sociedade comercial.

O aumento de capital social por novas entradas em dinheiro, representa uma das
modalidades de alteragédo do contrato social, e a sua eleicdo como tema em estudo, justifica-
se por ser a operacdo que ocorre com mais frequéncia nas sociedades comerciais, por se
tratar da modalidade que mais satisfaz quer os interesses dos socios, permitindo a sociedade
o restabelecimento do seu equilibrio patrimonial e aquisi¢cdo de bens necessarios para o
desenvolvimento da sua atividade, quer também os interesses dos credores, com a satisfacdo
dos seus interesses.

A analise deste tema requer, primeiramente, que sejam estabelecidas algumas
premissas, que permitirdo uma melhor compreensdo do assunto. Para tanto, comegaremos
por abordar o regime da alteracdo do contrato social, definindo o conceito de capital social
as situagoes que justificam o aumento de capital de social pela sociedade e como é realizada
esta operacao.

Em segundo lugar, serdo analisadas as caracteristicas do aumento de capital social
por novas entradas em dinheiro, a deliberacdo dos socios e a possibilidade do conselho de

administragdo cumulativamente com aqueles também realizar esta operacdo. Em terceiro
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lugar, sera estudado o direito legal de preferéncia dos socios, analisando o seu contexto
historico ao nivel nacional e europeu, as razfes que o justificam, como se da o seu exercicio
e a possibilidade de alienacdo ou exoneracdo deste direito.

Por fim, iremos analisar a problematica existente no ambito do direito da
insolvéncia com o Cdédigo das Sociedades Comerciais, propriamente, com atribuigcdo por
parte do CIRE aos credores de uma competéncia deliberativa de alteragdo do contrato social,
nomeadamente com a proposta de aumento de capital social como medida de recuperagéo
da empresa, e, também, a questdo da possibilidade de afastamento do direito de preferéncia

dos sécios legalmente consagrado no CSC pelos respetivos credores sociais.
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CAPITULO I: ALTERACAO DO PACTO SOCIAL - O AUMENTO DO
CAPITAL SOCIAL

1. O regime legal da alterabilidade do contrato social

O contrato de sociedade, & semelhanca da generalidade dos vérios tipos de contratos
legais, seja qual for o tipo societario? em causa, € nos termos do art.° 85° CSC passivel de
alteracdo.

Deste modo, sendo um contrato com duracgdo e execugdo continuada, permite-se a
sua modificacdo, de forma que seja possivel a sua adaptacdo e adequacdo a concreta
realidade* com que, em cada momento, se depara a sociedade. E tal adaptagdo podera obrigar
por exemplo a que se altere o seu capital social, as regras estatutarias ou que proceda a uma
modificacdo estrutural (uma transformacao societaria). A alterabilidade €, no fundo, um dos
requisitos mais essenciais para a afirmacao da perenidade da sociedade, consubstanciando
uma regra de direito natural em matéria societaria.

Desta forma, qualquer clausula contratual que proiba a alteracdo do contrato ou que
estabeleca condigBes que a tornem muito dificil de se verificar deve considerar-se nula®.

Como se pode naturalmente observar, o art.° 85 CSC, consagra expressamente que
a alteracdo contratual que se visa regulamentar é apenas aquela que respeita a modificacéo,
supressdo ou introducdo de uma clausula contratual. Ou seja, o regime legal visa apenas as
modificacdes que respeitam ao conteddo do contrato e ja ndo as que se referem as alteracdes

dos sujeitos contratantes, a saber, 0s socios®.

2 Pois o art.° 85, localizado na Parte Geral, ela é aplicavel a todos os tipos sociais.

3 Art.° 85, n°1 “A alteracdo do contrato de sociedade, quer por modificacdo ou supressdo de alguma
das suas clausulas quer por introducéo de nova clausula, sé pode ser deliberada pelos socios, salvo quando
a lei permita atribuir cumulativamente essa competéncia a algum outro 6rgao”

4 Que pode ser muito diferente da do periodo da sua constituicéo.

5 Cfr. RAUL VENTURA, cit., que aceita este caracter injuntivo da alteragdo do contrato, apesar de
considerar que ele ndo resulta diretamente do CSC.

6 PAULO DE TARSO DOMINGUES, afirma que apenas estdo abrangidas pelo regime legal as
alteracGes objetivas e ja ndo as modificacBes subjetivas, por estas ndo respeitarem ao conteldo do contrato
propriamente dito, mas apenas aos seus respetivos sujeitos, as partes do contrato. Vide. Cédigo das Sociedades
Comercias em comentdrio, art.’ 85, vol. I1, pag. 16, Almedina.
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Por tal, as mudancas referentes a titularidade das participagdes sociais (p. ex cessao
de agdes ou quotas), ndo sdo consideradas uma alteracdo contratual, e ndo ficam, portanto,
sujeitas ao regime legalmente previsto para esta operagdo, ainda que tal mudanca implique
uma alteracdo formal de uma clausula do pacto onde conste 0 nome dos socios e o valor das

respetivas participacoes.

2. O capital social

A lei ndo estabelece uma definicdo concreta para o capital social, ficando esta tarefa
a cargo da doutrina. Este instituto gerou dificuldades aos proprios doutrinadores, pois como
afirma José Oliveira Ascensdo “o capital ¢ uma figura misteriosa que exige esforgo pra a
captacéo da sua natureza’.

Em primeiro lugar, é importante frisar que o capital social ndo se pode confundir
com o patrimonio social, pelo que, é relevante, além de definir o conceito de capital social,
distinguir estas duas figuras.

[O patriménio social, em sentido amplo, representa o conjunto de relacGes juridicas
suscetiveis de avaliacdo pecuniéria, qual seja, o patrimoénio liquido resultante da diferenca
aritmética entre os créditos e as dividas sociais, de modo que, se encontra em constante
mutacdo ao longo do desenvolvimento da atividade societaria. Deste modo, Paulo de Tarso
Domingues considera que “o patriménio social é sempre a expressdo de uma realidade
tangivel de um fundo patrimonial, de uma concreta massa de bens, continuamente variavel
na sua composi¢io e montante”®.

Por outro lado, o capital social, ndo varia de acordo com as variagdes do patriménio
da sociedade, é “uma mera cifra, um nimero ideal e abstrato, que consta obrigatoriamente

do pacto social e que € fixado pelos socios (cfr. art.° 9, n°1, f), in fine)”°.

7 JOSE OLVIEIRA ASCENSAO. Direito Comercial — Sociedades Comerciais. Lisboa: A.A.F.D.L.
vol. 1V, 2000, p. 147

8 PAULO DE TARSO DOMINUES. Variagées sobre o capital social. Coimbra: Almedina, 2009, p.
35.

9 E um elemento essencial e obrigatério das chamadas sociedades de capitais (sociedades por quotas
e sociedades anonimas), apenas podendo ndo existir nas sociedades em nome coletivo, quando todos o0s s6cios
contribuam com industria dado que o valor das entradas com servicos neste tipo de sociedade ndo é computado
no capital social, cfr. art.° 178, n°1 CSC.
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O autor citado, define o capital social como “o elemento do pacto, que se traduz
numa cifra tendencialmente estavel'®, representativa das somas dos valores nominais das
participacdes sociais, necessariamente expressa em euros*! e que deve ser inscrita no 2°
membro do balango!?”. Quanto as SA, verificamos que o capital social é determinado antes
da realizacdo das entradas, ou seja, previamente € estipulado o capital social no estatuto, e
sO depois (em funcdo do nimero de socios e da posicdo relativa que se quer atribuir a cada
um) a respetiva participacdo social. Deste modo, concluimos que o capital social ndo é
resultado das entradas, mas um prius relativamente a estas.

A par desta concecéo tradicional de capital social, denominada por capital social
nominal ou formal, é hoje essencial outra acecdo de capital social, indissociavel da primeira:
a nocao de capital social real. Este representa uma fracdo do patrimonio da sociedade e
corresponde & quantidade e/ou a0 montante de bens® de que a sociedade ndo pode dispor
em favor dos socios, por estar vinculado a cobrir o valor capital social nominal** inscrito no
balango, e que, consequentemente, apenas poderdo ser afetas por forca dos azares da
atividade empresarial.

Por fim, o capital social assume diversas funcdes no contexto societario, mas a
corrente doutrinaria®®, desdobra as suas funcdes num duplo plano: no plano interno, que se
referem as relagdes que se estabelecem dentro da sociedade e num plano externo, traduzindo-
se nas relagfes com os intervenientes externos da sociedade.

No plano interno, o capital social assume funcbes de organizacdo e de
financiamento, apresentando-se como um elemento regulador dos direitos e deveres dos
socios e modelando a conjugacdo de meios que permitem o estabelecimento e

desenvolvimento das atividades econdmicas que a sociedade pretende exercer.

19 No entanto, é em func&o da obrigatoriedade da previsdo do capital social no contrato de sociedade,
que o autor afirma ser o capital social uma “cifra tendencialmente estavel”, uma vez que a sua alteragdo devera
respeitar o procedimento previsto no Coédigo das Sociedades Comercias para a alteragdo do pacto social.

11 Cfr. art.° 14 CSC.
12 PAULO DE TARSO DOMINUES, O Financiamento Societario pelos Sécios (e o seu reverso).
Almedina, Coimbra, 2021, p.33.

13 O capital social real é composto pelos bens que constituam quantitativamente as entradas dos
socios, sejam bens fungiveis (v.g dinheiro), que poderdo ser utilizados para aquisicdo de outros bens, ou
infungiveis, que perfagcam o cifra do capital social nominal.

“MARIA MIGUEL CARVALHO, “O novo regime juridico do capital nas sociedades por quotas”,
in Capital Social Livre e Ag¢des sem valor nominal, Almedina, Coimbra, 2011, p. 10
15 PAULO TARSO DOMINGUES, “Capital e...”, op. Cit., pp. 166
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No plano externo, as func6es do capital social traduzem-se no papel de garantia e
de avalia¢do econdmica da sociedade. Deste modo, um dos principais corolarios da fungéo
de garantia do capital social consubstancia-se na observancia do principio da intangibilidade
do capital social*®, segundo o qual o valor das entradas dos socios destinado a cobertura do

capital social ndo pode por eles ser retirado.

1.1. A participacgéo social e 0 aumento de capital

Indissociavel do conceito de capital social € a obrigacdo da realizagdo de entrada.
Pois, um sujeito, ao ingressar para uma sociedade comercial, deve contribuir
patrimonialmente em dinheiro ou em espécie, com o que adquire o status de sdcio. Este ato
reveste-se numa das principais obrigacdes dos socios perante a sociedade comercial, qual
seja, a obrigacao de entrada prevista no art.° 20 do CSC.

Relativamente a obrigacdo de entrada, Paulo de Tarso Domingues, afirma que “a
obrigacdo de entrada assume um papel fundamental em direito societario, na medida em
que se trata de uma obrigacdo originaria (no sentido de que esté na origem da atribuicéo
da qualidade de socio), fundacional (uma vez que sem ela ndo € possivel a constitui¢ao, a
fundacdo de uma sociedade; s6 ha sociedade se os sdcios se obrigarem a realizar
contribuicdes para a mesma) e até funcional (por quanto, por via de regra, os direitos e
deveres dos socios se medem em funcéo da entrada que cada um realiza) "'.

Existe uma ligacdo entre a definicdo de entrada e de participacdo social, pois a
participacdo tem de corresponder a uma verdadeira entrada do sécio para a sociedade. Desta
forma, contribuindo o individuo efetivamente com bens para a sociedade, tera atribuida uma
participacdo social e adquirida a qualidade de sécio.

Da participag&o social decorrem direitos e obrigacdes aos socios. Os direitos sociais
como assim sdo chamados, sao os direitos perante a sociedade, que resultam da posi¢do que
0s sOcios ocupam na propria sociedade, na sua qualidade de s6cios ou que caracterizam as

participacdes sociais.

16 MARIA MIGUEL CARVALHO, afirma que “E também essa a fundamentag&o dos principios que
regem o capital social, nomeadamente do principio da exata formacéo do capital social (...), 0 principio da
efetividade do capital social, (...) e o principio da intangibilidade do capital social. Cit., p. 14

" PAULO DE TARSO DOMINUES, cit., p. 173.
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No ambito do aumento de capital por entradas em dinheiro, que é o objeto do
presento estudo, destaca-se dentre os diretos sociais, o direito de preferéncia na subscri¢éo
de participacOes sociais. Direito este que é exercido proporcionalmente a participacao social
que o socio detenha. Segundo Antonio Pereira de Almeida, este direito social, reflete o
principio da igualdade de tratamento entre os sdcios, uma vez que nos aumentos de capital
com entradas em dinheiro os sécios exercerdo o direito legal de preferéncia na proporcéo
das suas participacdes no capital®®.

Como se pode verificar, a participacdo social tem reflexo no aumento de capital
social com entradas em dinheiro, uma vez que esta definirA em que medida o direito

preferencial dos sdcios sera exercido.

1.2. Interesses em conflito no aumento de capital

Tratando-se de uma alteracdo contratual, qualquer operacdo sobre o capital fica
consequentemente sujeita as regras aplicaveis a modificacdo do contrato, nomeadamente aos
quéruns necessarios para a aprovacao da deliberacdo, a forma exigida, publicidade, o registo,
etc. Assim sendo, 0 aumento do capital social, esta sujeito a um regime rigoroso e exigente,
que visa sobretudo alcancar um duplo objetivo: proteger os interesses dos sécios e 0s
interesses de terceiros®®.

Em principio, numa operacgdo de aumento de capital, ndo haveria que se cuidar dos
interesses dos credores sociais, uma vez que com a elevacdo da percentagem do capital do
social estes ficardo ainda mais protegidos. Todavia, devem ter-se também em atencdo 0s
interesses dos credores, assegurando que os bens que sdo utilizados naquele aumento
ingressam efetivamente no patriménio da sociedade e sdo suscetiveis de garantia para
terceiros credores.

Por um lado, nestas operacfes é o interesse dos sOcios que se deve ter mais em
atencdo, porque a modificacdo da cifra do capital social ndo Ihes é indiferente, j& que, por
via de regra, os seus direitos sociais determinam-se em funcdo da respetiva participacéo no

proprio capital social.

18 ANTONIO PEREIRIA DE ALMEIDA. Sociedades Comerciais — Valores Mobiliarios e Mercados.
Coimbra: Coimbra editora, 6.a ed. 2011, 120.

19 Radl Ventura, considera ainda o interesse da prdpria sociedade. Cfr. RAUL VENTURA, cit., p 99,
S..
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Por outro lado, deve-se ter presente que a posi¢do e o peso relativo de cada socio
na estrutura societéaria e, consequentemente, o equilibrio de forcas dentro da sociedade
obtém-se também em funcéo da parte de cada um no capital social.

Por este motivo, em caso de modificacdo do capital social, a lei, consagra
determinados mecanismos que visam fundamentalmente assegurar aos socios a manutencao
do seu status socii, ou seja, as medidas dos seus direitos e obrigagdes na sociedade.

Assim, séo, pois, estas as razfes que justificam os necessarios cuidados que a lei
prevé quanto ao aumento de capital social com vista especialmente abrigar e tutelar os

interesses dos socios e consequentemente dos credores sociais.

1.3. Razdes para o aumento de capital social

Com capital social, entre outras finalidades ja expostas acima, visa-se conseguir a
reunido de meios que possibilitam o estabelecimento e desenvolvimento das atividades
econdmicas desenvolvidas pela sociedade. Neste caso, os meios financeiros postos em
comum pelos sécios e dirigidos a cobertura do capital social ndo se destinam a ficar
intocaveis, mas antes a serem utilizados na instalacdo e exploracdo do objeto social definido
no ato de constituicdo da sociedade.

Desta forma, e na medida que visa agregar meios que permite o desenvolvimento
da atividade societaria, o capital desempenha uma funcdo de financiamento. Como bem
afirma, Paulo de Tarso Domingues, “o capital social apresenta-se como uma forma de acudir
as necessidades de financiamento da sociedade, uma vez que esta, como qualquer outro
agente econdmico, precisa de meios ou recursos financeiros que Ihe permitam desenvolver
a sua atividade™?°.

Assim sendo, por vezes a sociedade, no desenvolvimento da sua atividade, pode
encontrar-se numa situacdo de subcapitalizacdo?!, ou ndo dispor de meios financeiros

suficientes para a concretizagdo do seu objeto social.

2 pPAULO DE TARSO DOMINUES, cit., p. 385.

21 De acordo com ALEXANDRE MOTA PINTO podemos definir a subcapitalizagéo por dois modos
distintos: o primeiro que se centra na “desadequagdo entre o capital e o objeto ou a atividade da sociedade;” e
0 segundo, que apesar de ter como base a mesma relacdo, coloca o foco no nivel de capital proprio,
comparando-o com o capital alheio existente. Cfr. Alexandre Mota Pinto, Do contrato de suprimento, O
Financiamento da Sociedade entre Capital Préprio e Capital Alheio, Almedina. P. 99 e ss..
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Perante esta situa¢do, o aumento de capital traduz-se como uma das formas mais
crediveis para a superacao deste momento, uma vez que a entrada de novos bens, quer sejam
estes bens em dinheiro ou em espécie, permitirdo a insercdo dos meios financeiros que a
sociedade necessita para suprir a sua liquidez e consequentemente relancar a sua atividade.

A propésito do financiamento societario, costuma-se tradicionalmente distinguir
entre o financiamento mediante “capital proprio ou de risco” e o financiamento através de
“capital alheio ou de crédito”, sendo que o primeiro Se caracteriza por incidir sobre o risco
economico do desenvolvimento da atividade societaria, i.€, em caso de crise ou insolvéncia
da sociedade, o capital proprio?? devera ser o ultimo a ser reembolsado?®, pelo que sdo os
respetivos financiadores aqueles a quem compete, a titulo principal, suportar o risco do
insucesso da exploracéo societaria.

Além da situacdo referida acima, em que a sociedade comercial realiza 0 aumento
de capital por ndo dispor de capitais proprios suficientes para prosseguir a sua atividade, é
possivel que, em situacdo contraria, ou seja, dispondo de tais meios, ela proceda ao aumento
de capital através da incorporacdo desses meios de que dispde ao seu capital social.

Assim, de acordo com Paulo Olavo Cunha?*, “o aumento de capital implica,
formalmente, a substituigao da cifra (do capital) por um namero de montante superior, e
substancialmente, uma maior responsabilidade da sociedade perante terceiros e 0 acréscimo
dos meios de que dispde para prosseguir a sua atividade, refor¢ando a sua solidez e
conferindo estabilidade aos meios que permite reunir e acrescentar aos capitais proprios da

sociedade”.

22 Capital proprio é aquele que compreende os valores disponibilizados pelos sécios, bem como, 0s
gerados pela prépria sociedade.

2 Pelo que, na liquidacio da sociedade deverdio ser pagas em primeiro lugar “todas as dividas da
sociedade (cfr. art. 154 CSC), e s6 depois reembolsados aos socios os valores das respetivas entradas (cfr. art.°
156, n°2 CSC).

2 PAULO OLAVO CUNHA, Direitos das Sociedades Comerciais, p.491.
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2. Aumento de capital social por novas entradas em dinheiro

2.1. Caracteristicas

O aumento de capital social por novas entradas em dinheiro é a modalidade® mais
frequente de aumento de capital, na medida em que proporciona a sociedade 0s meios
financeiros de que ela ndo dispunha. E a modalidade que mais adequadamente satisfaz o
interesse da sociedade, uma vez que esta poderd, inclusivamente, a custa do capital realizado
proceder a aquisicdo de bens em que tenha interesse.

Esta operacdo, como veremos em seguida, podera ser deliberada pela assembleia
geral ou pelo 6rgdo de administracdo, e, em qualquer caso, a deliberacdo devera conter, no
minimo, o conteudo previsto no artigo 87.° CSC. Deste modo, tal operacdo sé podera ser
deliberada quando ja estiver definitivamente registado um aumento anterior e j& estiverem
vencidas todas as prestacdes de capital, inicial ou proveniente de anterior aumento (cfr. art.°
87, n° 3, CSC). O desrespeito por esta solugdo “poderia permitir um tratamento desigual
entre socios, favorecendo os antigos em detrimento dos novos, que concorram ao aumento
de capital”?®. Assim a sociedade deve primeiramente exigir o pagamento integral do capital
que 0s sAcios se obrigaram a entregar-lhe.

Se a deliberacdo nada prever relativamente ao momento exigivel para o
cumprimento das entradas em dinheiro, a lei considera que é exigivel a partir do registo
definitivo do aumento de capital (cfr. art.° 87, n°1, al. f) e 89°, n°2 CSC).

Este aumento de capital pode-se traduzir em duas formas: através da emissao de
novas participagdes ou do aumento do valor nominal das participagdes sociais existentes. Na
circunstancia do aumento ser efetuado com a emissdo de novas a¢des em valor nominal, 0
aumento implicara a substituicdo das acdes anteriores com valor nominal, nos termos em
que o art.° 276, n°2, ndo permite a coexisténcia de agdes com valor nominal e sem valor

nominal.

%5 A operacdo de aumento de capital social esta tipificada na lei, que prevé taxativamente da parte
geral e para todos os tipos sociais, apenas duas modalidades de aumento: por novas entradas (dinheiro ou
espécie) e por incorporacdo de reservas (cfr. arts.° 87°a 89° e 91° a 93° CSC).

%6 pPAULO DE TARSO DOMINUES, cit., p. 446.
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Desta forma, seguindo as palavras de Paulo Olavo Cunha?’, o aumento de capital
social em dinheiro “trata-se da operacdo que, capitalizando a sociedade na medida das
entradas subscritas e realizadas, maior liberdade concede a respetiva gestao para aplicagao
dos fundos recolhidos, por um lado, e maior igualdade de condigdes proporciona aos

respetivos acionistas na subscri¢ao do aumento, por outro lado”.

2.2. Deliberacao dos socios

A deliberacdo ¢ uma proposi¢cdo imputada a decisdo de um conjunto de pessoas
singulares ou seres humanos que assenta em pressupostos de legitimidade e assume, ela
prépria, uma dimenséo legitimadora.

Deste modo, a deliberagdo consiste na decisdo de um 6rgédo coletivo, sobre uma
proposta, a qual cada participante tem direito de voto. O voto sera assim, tecnicamente, a
recusa ou a aceitacdo de uma proposta de deliberacéo.

Sabendo que o capital social ¢ um dos elementos obrigatorios que deve constar do
pacto social, a sua modificacdo s6 pode dar-se através de alteracdo contratual, o que por
forca da lei, devera resultar de uma deliberacdo dos sécios. Neste caso, por forca do art.® 85,
n°l, CSC, a competéncia para a deliberacdo de aumento de capital cabe, em regra, ao
conselho deliberativo interno, exigindo-se para ser aprovada, uma maioria qualificada dos
votos.

Nas sociedades por quotas, a maioria sera de trés quartos dos votos correspondentes
ao capital social, se outro numero mais elevado ndo for fixado pelo contrato social (cfr. art.°
265, n°1 CSC). Por outro lado, nas sociedades anonimas, a maioria exigida sera de dois
tercos dos votos emitidos, necessitando que, em primeira convocagdo, esteja presente ou
representado um tergo do capital social (art.’ 383, n°2 e 386, n°3 CSC). O art.° 85 CSC, como
referido acima, estabelece uma competéncia aos socios para deliberacdo do aumento de
capital social, ressalvando a possibilidade de tal competéncia ser atribuida a outro 6rgao
quando a lei assim o permitir. Neste caso, por forca do art.° 456 CSC, esta competéncia
podera ser atribuida ao 6rgao de administracdo mediante autorizacdo contratual.

27 PAULO OLAVO CUNHA, Direitos das Sociedades Comerciais, p.492.
22



No entanto, o art.° 87, n°1, no que toca a deliberacdo de aumento de capital,
estabelece alguns requisitos adicionais?® para além daqueles que sdo fixados para as demais
alteracdes do contrato.

Assim, esta deliberacdo devera mencionar expressamente 0 montante do aumento
de capital social, 0 montante nominal das novas participacdes?®, o agio, se houver, os prazos
em que as entradas devem ser efetuadas, bem como, quais as pessoas que participardo do
aumento, ou seja, se o direito de preferéncia sera ou ndo excluido *° (como posteriormente
iremos analisar em mais detalhe).

Raul Ventura, entende que o art.° 87 CSC, ao prever quais as menc¢des obrigatorias
que devem constar na deliberacdo de aumento de capital, atinge dois objetivos: “conseguir
em cada caso concreto uma deliberacdo perfeitamente exequivel, e, afastar a competéncia

de outros 6rgdos sociais para os assuntos que a deliberagdo deve fixar”3!.

2.3. O agio ou prémio de emissao

Trata-se de um fenémeno muito frequente nas operacfes de aumento de capital.
Deste modo, consiste na diferenca para mais entre o valor nominal da participacao social e
a quantia que os acionistas desembolsam para as adquirir (cfr. art. 295°, n° 3, a)). O agio visa
essencialmente “assegurar a igualdade entre o valor das entradas e o valor dos direitos
sociais”®2, pretendo assegurar o principio da igualdade de tratamento entre 0s s6cios.

Encontra-se apenas previsto para as sociedades anénimas nos termos do art.° 295,
n°2, al. a) e 3, al. a) CSC, mas a colocacdo desta norma na Parte Geral do cddigo (art.° 87,
n°l al. e)) demonstra, no entanto, que o0 mesmo é aplicavel aos outros tipos societarios,

nomeadamente as SQ.

28 Estas exigéncias colocadas pelo art.® 87, apenas dizem respeito a deliberagio e ja ndo a convocagio
da assembleia. Em todo o caso, deve-se ter presente que o “aviso convocatorio deve mencionar claramente o
assunto sobre o qual a deliberagdo sera tomada” (art.® 377, n°8).

2 £ uma exigéncia que segundo Paulo de Tarso Domingues “faz pouco ou nenhum sentido” para as
sociedades anonimas, uma vez que neste tipo societario, todas as agdes tém obrigatoriamente 0 mesmo valor
nominal (cfr. art.° 276, n°4) e, por isso, as novas participacdes terdo necessariamente um valor nominal idéntico
ao das antigas. In Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, arts.° 87 a 93, p.40 Vol. II.

30 Bastara que a deliberagdo mencione que participardo do aumento os socios que exercam seu direito
de preferéncia, ou que participardo os socios, embora sem aquele direito, ou que seréd efetuada subscri¢do
publica.

3 RAUL VENTURA, cit., p.106.

32 Cfr. PASCAL COUDIN, in Prime et capital, Quel avenir pour le capital social? Dalloz, Paris,
2004, p.38 e ss.
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De acordo com o art.° 60 da Diretiva Codificadora, este preceito pode ser exigido
tanto no momento da constituicdo da sociedade, bem como, posteriormente em caso de
aumento de capital social, podendo o mesmo ser proveniente de entradas em dinheiro ou de
entradas em espécie.

No entanto, é importante destacar que ndo existe uma imposic¢ao legal relativamente
a constituicdo do &gio, pelo que, resulta da livre vontade das partes em deixar uma parcela
das suas entradas fora do capital social, uma vez que nem todo o valor pago que seja superior
ao valor nominal, tenha necessariamente de se considerar como agio.

Contudo, numa operacdo de aumento de capital social a sua constituicdo pode
revelar-se necessaria®, visando prevenir que os subscritores do aumento (que podem ser
sOcios novos ou antigos) consigam retirar vantagens desta operacdo em detrimento dos
socios antigos que ndo participem deste, impedindo desta forma diluicdo do valor das suas
participacdes sociais®*.

Desta forma, Ratl Ventura defende que “esta diferenca ¢ um dos interesses dos
acionistas que a lei pretende ressalvar por meio do direito de preferéncia”. Assim sendo, 0
agio surge como uma forma de preservar o valor da participacdo social nos aumentos de
capital, pois, como teremos a oportunidade de ver mais a frente, nem sempre 0 socio exercera
o0 seu direito de preferéncia na subscricdo de novas acdes, uma vez que direito podera ser

suprimido ou limitado por meio de deliberacdo dos sécios.

3 Tenhamos em atengdo o exemplo dado por Paulo de Tarso Domingues: “numa determinada
sociedade que tem um capital social de 10.000, correspondente a 10 participagdes sociais, no valor nominal de
1.000 cada. supondo-se que o valor da sociedade ¢ de 30.000 — simplisticamente —, 0 valor de cada participagéo
social ¢ de 3.000. nesta hipdtese, num aumento de capital, a subscri¢do de uma participacéo social no valor
nominal de 1.000 devera, por via de regra, implicar o pagamento de premio de 2.000. se assim nao for, os
subscritores destas novas participa¢des sociais ficardo numa situacéo vantajosa, adquirindo bens por um valor
inferior ao seu valor real, em prejuizo dos socios antigos que, desta forma, poderdo ter o valor da sua
participacgdo social diluido”. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, cit., p. 455 e 456.
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2.4. Deliberacéo do Conselho de administracéo: o capital autorizado

Como ja observamos, em regra, para qualquer modalidade de aumento de capital,
a decisdo sobre o financiamento através do aumento de capital social, constituird matéria
reservada aos respetivos socios. Todavia, tal regime nem sempre se revelou o mais
adequado, uma vez que ndo se adapta na flexibilidade e celeridade que por vezes séo
necessarias para a captacio de investimento para a sociedade®.

Com o objetivo de dar resposta a estas preocupacdes, foi consagrado no direito
continental europeu, pioneiramente do direito alemao, a figura do “capital autorizado”, que
permite aos socios autorizar o 6rgdo de administracio® a deliberar a operagdo de aumento
do capital, obtendo assim um modelo de financiamento societario mais amplo e célere.

Foi consagrado pela primeira vez no art.° 29, 2 da Diretiva do Capital (atualmente
art. 68, n°2 Diretiva Codificadora), o que obrigou os estados-membros a aplicarem
disciplina idéntica nos respetivos ordenamentos juridicos. Apenas da diretiva aplicar
exclusivamente as SA, a generalidade dos estados-membros estendeu esta matéria também
as SQ.

Entre nds, o regime este regime apenas esta previsto exclusivamente para as SA,
cfr. art.° 456 CSC, de maneira que, a geréncia da SQ, nunca poderao deliberar um aumento
de capital social, sob pena de nulidade. Trata-se de uma autorizacdo que devera ser
clausulada e constar no contrato da sociedade, ndo bastando, para o efeito uma mera
deliberagdo dos socios ao contrario do que prevé a Diretiva Codificadora®’.

Desta forma, embora tal ato tenha o nome de “capital autorizado”, tal ndo significa
a existéncia de uma delegacgéo de poderes da assembleia geral ao conselho de administragéo.
Com efeito, trata-se de uma reparticdo de poderes com regime contratual, pois, 0 CA ndo se
limita a executar 0 aumento de capital segundo as condicdes deliberadas pela assembleia
geral, mas sim que possui um poder préprio, o qual Ihe ¢ atribuido pelo pacto, para decidir

e executar essa operacéao.

35 Como por exemplo o aproveitamento de eventuais condi¢Ges favoraveis do mercado de capitais.
3 Que na verdade, é o 6rgdo que estd em melhores condicGes para decidir com mas eficacia as reais
necessidades e a melhor forma de financiamento.
37 No seu art.° 68, 2, a Diretiva Codificadora permite que esta competéncia seja diferida ao érgéo de
administracéo, quer atraves de uma clausula contratual, quer através de uma deliberagéo dos socios.
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No entanto, existindo tal autorizagdo contratual, tal facto n&o exclui nem afasta a
competéncia dos sécios para poderem deliberar tal operacdo, existindo uma competéncia
concorrente e cumulativa entre estes dois 6rgaos para esse tipo de operacéo, o que facilmente
se compreende cfr. art.° 85 CSC que expressamente estabelece que “a alteracao do contrato
(...) s6 pode ser deliberada pelos socios, salvo quando a lei permita atribuir
cumulativamente essa competéncia a outro 6rgdo”. Tal autorizagdo contratual que ndo é
ilimitado ou incondicional, devendo a respetiva clausula conter as mengdes referidas no art.°
456, n°2 CSC, assinalando-se, limitagdes quantitativas e temporais®.

Assim sendo, o 6rgao de administracao devera submeter o projeto da deliberagao
ao conselho fiscal, a comissao de auditoria ou ao conselho geral e de supervisao. Caso
existam divergéncias, este podera ser submetido a assembleia geral (cfr. art.° 456, n° 3). Cabe
a esta, também, por delibera¢do da maioria exigida para a alteragdao do contrato, renovar 0s
poderes conferidos ao orgao de administragdo conforme o n°4 do referido artigo. A
assembleia geral tem ainda a possibilidade, quando o interesse social o justifique, limitar ou
suprimir, o direito de preferéncia dos acionistas relativamente a um aumento de capital
deliberado ou a deliberar pelo 6rgao de administragao (cfr. art.° 460, n° 3).

Com efeito, devemos ter em atencéo a posicao tomada pelo Tribunal de Justica das
Comunidades Europeias®, quando foi solicitado para pronunciar-se a titulo prejudicial no
quadro dos varios processos instaurados por acionistas de sociedades sujeitas a alteracdo do
seu capital por via administrativa.

Desta forma, o tribunal concluiu que com base do art.° 25, n°1, da 2° Diretiva de
harmonizacdo do direito das sociedades (atual art.° 68, n°2 da Diretiva Codificadora), a
competéncia para modificar o capital social cabe exclusivamente a assembleia geral de
acionistas.

Como veremos adiante, a lei atribui aos acionistas, em caso de aumento de capital
por novas em dinheiro, um direito de preferéncia (art.° 458 CSC), o qual salvo certas
condicdes podera ser suprimido ou limitado (art.° 460 CSC).

38 para tanto, o contrato social deve fixar o limite maximo do aumento, o prazo em que tal competéncia
pode ser exercida, sendo que este prazo nao podera exceder cinco anos, e, na falta de indicacéo, este sera o
prazo a ser aplicado, bem como, os direitos atribuidos a agdes a emitir, lembrando que, na falta de mengéo,
apenas sera autorizada a emissao de agoes ordinarias.

39 Cfr, acordaos de 23 de marco de 2000 (Coletanea de Jurisprudéncia do Tribunal de Justica, 2000,
I, 1705 e ss e de 12 de maio de 1998 (Coletanea de Jurisprudéncia, 1998, I, 2843 ss.
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No entanto, mesmo em caso de aumento de capital autorizado a CA, cabe
exclusivamente a AG a competéncia para suprimir este direito de preferéncia dos sécios
(art.° 460, n°3 CSC)*. Logo, caso o CA queira suprimir o direito de preferéncia, devera
propor justificadamente tal proposta a AG a quem cabera a tomada de deciséo (art.® 460, n°5.
CSC).

2.5. A eficicia do aumento de capital

O art.° 88 fixa 0 momento em que 0 aumento de capital social produz internamente,
todos os seus efeitos. Nos termos do referido artigo, é considerado aumentado o capital por
novas entradas e as participacdes constituidas na data da deliberacdo, se da respetiva ata
constar quais as entradas ja realizadas e que ndo é exigida por aquela, pela lei ou pelo
contrato a realizacdo de outras entradas.

De acordo com os dois numeros do art.° 88, a declaracdo nele mencionada, tanto
podera ser emitida na prépria assembleia que aprovou o aumento (n° 1), como mais tarde (n°
2). No primeiro caso sera efetuada pelos proprios socios*, e, no Gltimo caso, competira a
qualquer membro da administragdo ou geréncia, emitir tal declaragao, devendo fazer “por
escrito e sob a sua responsabilidade”.

Segundo Paulo de Tarso Domingues*? “a competéncia para emissio dessa
declaracdo devera caber sempre ao 6rgao de administracdo, uma vez que séo eles que estdo
em melhores condicdes para verificar e assegurar, se as entradas foram, de facto, realizadas
e ingressaram efetivamente no patrimonio da sociedade”.

A responsabilidade por uma eventual falsidade da declaracdo, recaird, por isso,
consoante as situacdes, sobre os membros da administracdo ou sobre os socios, devendo
aplicar-se, analogicamente, o regime previsto no art.° 71 CSC referente a responsabilidade

guanto a constituicdo da sociedade.

40 Contrariamente, a nivel europeu ¢ atribuido esta competéncia ao CA em caso de aumento de
capital autorizado, cfr. art.° 72, n°5 da Diretiva Codificadora.

41 Esta é a solucdo especialmente admitida no momento da constituigdo da sociedade cfr. art.° 202,
n°4 para as Sociedades por Quotas, e art.° 277, n°4 para as Sociedades Anénimas.
42 Codigo das sociedades Comercias em Comentario, art.° 88, p. 70, vol. 11, Almedina, Coimbra.
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Com base no artigo 88°, esta declaracdo apenas deve ser emitida quando as entradas
que devem ser realizadas imediatamente*?, se encontrarem ja efetuadas.

Tendo em consideracdo que em caso de aumento de capital, as referidas entradas
estdo sujeitas ao regime previsto para constituicao da sociedade (cfr. art.° 89, n° 1), logo,
também num aumento de capital, as entradas podem ser diferidas de acordo com as regras
previstas no CSC. Logo, tratando-se de entradas em dinheiro, aplicam-se as regras de
desembolso minimo (50% para as SA e 30% para as SQ respetivamente, previstas nos arts.
202, n°2 e 277, n° 2.). Deste modo, a declaracdo exigida sé podera ser emitida quando
estiverem ja realizadas pelo menos aquele minimo legalmente exigido®*.

Nas sociedades por quotas, na hipdtese de o aumento de capital ser destinado a
admissdo de novos socios, a declaracdo da administracdo informando que as subscricdes ja
se encontram realizadas somente podera ser assinada depois de todos 0s novos sdcios terem
declarado que aceitam associar-se nos termos estatutarios e da deliberacdo de aumento de
capital social cfr. art.° 268, n° 2 e 3 CSC.

O aumento de capital esta também sujeito ao registo e respetiva publicagdo®, de
modo que estas formalidades, sdo relevantes para a sua eficacia externa, ou seja, a producao
de efeitos perante terceiros. Esta eficacia so se ira verificar com o registo do referido
aumento, uma vez que caberd a administracdo, posteriormente a deliberagdo promover o
registo do aumento de capital com base na ata da prépria deliberacéo e das declaracGes atras
efetuadas.

Assim sendo, podemos concluir que o registo do aumento de capital ndo tem um
efeito constitutivo, mas sim meramente declarativo, pois, uma vez emitida a declaracéo do
art.’ 88, os socios (sejam socios antigos ou novos) poderdo passar a exercer, internamente
todos os direitos corporativos de acordo com a alteracdo que resultar do aumento de capital,

ainda gue este ndo se encontre registado e ou publicado.

43 Exigéncia esta que podera resultar tanto do contrato, da lei ou da prdpria deliberagéo.

44 Ou seja, 0 que o artigo prevé ndo é que estejam integralmente realizadas todas as entradas, quando
da emissdo da declaracdo, ma sim que ndo seja exigivel a realizagcdo de qualquer outra entrada para além
daquelas que j& foram efetuadas.

45 Cfr. art. 166 e 167 CSC e arts.® 3, n°1, r), 14 e 15 CRCom.
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2.6. Caducidade da deliberacéo de aumento de capital

De acordo com o art.° 89, n°3, uma deliberacdo de aumento de capital caduca
quando as entradas*® (em dinheiro ou espécie) a que os subscritores do aumento de capital
se obrigaram n&o forem realizadas no prazo de um ano e a declaracdo exigida no art.° 88 nao
for emitida. Os subscritores faltosos ficardo desta forma responséaveis pelos prejuizos
causados, quer a sociedade quer aos outros subscritores.

No regime das sociedades por quotas, existe uma outra causa de caducidade da
deliberacdo de aumento, de modo que, tal s6 ocorrera quando o subscritor que tenha
realizado a sua entrada, notifique, por carta registada, a sociedade para emitir a declaragédo
do art.° 88, n° 2, num prazo ndo inferior a 30 dias cfr. art.° 268, n°4. Caso tal declaracdo nao
seja emitida no prazo indicado, a delibera¢do do aumento caduca nos termos do n°5 do art.°
268, podendo neste caso o subscritor exigir a restitui¢cdo da entrada que realizou, bem como
a indeminizacéo pelos possiveis prejuizos sofridos.

No entanto, devemos ter presente que esta situacdo de caducidade da deliberacéo
do aumento de capital por falta de realizacdo das novas entradas nao se pode confundir com
a questdo da subscricdo incompleta do capital. Pois, sabendo que a subscric¢do integral do
capital é uma regra geral do direito societario comunitario, resultante de imposi¢édo do art.°
71 da Diretiva Codificadora, a qual considera que, se o capital aumentado ndo for
integralmente subscrito, a operagdo ndo caduca, porque pura e simplesmente ficara sem
efeito cfr. art.2 457, n°1 CSC*'.

Deste modo, entendemos que nenhum subscritor do aumento estara obrigado a
realizacdo de qualquer entrada, devendo antes de mais serem-lhe devolvidos os bens que
tenha entregue destinados ao aumento de capital e consequentemente nenhuma
indeminizacao lhe podera ser exigida pelo ndo cumprimento da entrada a que obrigou, cfr.
art.2 457, n° 3.

46 Esta norma refere-se aquelas entradas que devem ser realizadas imediatamente, que ndo possam ser
diferidas. Deste modo, se 0 incumprimento se vier a verificar relativamente a parte da entrada em dinheiro que
a lei permite diferir, serd nesse caso aplicavel o regime do s6cio remisso (cfr. art.° 204 CSC). Assim também
RAUL VENTURA, cit., p. 144.

47 Que se refere ao regime da subscrigdo incompleta.
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Assim, aos administradores e gerentes cabe o dever de acompanhar a realizacao das
entradas com atencdo e recusarem-se a emitir a declaracdo de que o capital esta efetuado
qguando uma ou mais entradas estiverem em falta, pelo facto de estarem sujeitos a tutela
penal especifica prevista no art.° 509 CSC, quanto a falta de cobranca das entradas de

capital®®,

3. Sociedades Abertas

A dispersdo da titularidade do capital social inerente a sociedades que, em
determinado momento da sua existéncia, apelaram ao investimento do pablico (quer pela
realizacdo de oferta publica de subscricdo de acdes quer pela admissdo das acdes
representativas do seu capital em mercado regulamentado), ditou a necessidade de serem
estabelecidas no Codigo dos Valores Mobiliarios (Cod.VM) regras especiais, em confronto
com as regras comuns previstas no CSC, aplicaveis a essas sociedades, ali unificadas por
sociedades abertas.

Nos termos da lei, sociedades abertas sdo aquelas que se qualificam enquanto tal
por aplicacdo de um dos critérios previstos no art.° 13 do C6d.VM. No ambito do regime
juridico dessas sociedades, verifica-se que a importancia dada a constituicdo do dever de
lancamento de oferta pablica de aquisicdo, baseia-se, essencialmente, na exigéncia de
divulgacdo de informacéo relativa ao controlo e governo societarios. Todavia, o legislador,
entendeu que para além dos aspetos relativos a informacdo, a protecdo dos investidores

justifica a consagracao de regras especiais sobre deliberac6es sociais.

8 Artigo 509°- Falta de cobranca de entrada de capital

1 — O gerente ou administrador de sociedade que omitir ou fizer omitir por outrem atos que sejam
necessarios para a realizagdo de entradas de capital serd punido com multa até 60 dias.

2 — Se o facto for praticado com intengdo de causar dano, material ou moral, a algum sdcio, a
sociedade, ou a terceiro, a pena sera de multa até 120 dias, se pena mais grave ndo couber por forca de outra
disposicao legal.

3 — Se for causado dano grave, material ou moral, e que o autor pudesse prever, a algum socio que
ndo tenha dado o seu assentimento para o facto, a sociedade, ou a terceiro, a pena seré a da infidelidade.
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Deste modo, o aumento de capital nas sociedades abertas é regulado nos termos do
art,° 25 Cod.VM*, considerando que as acdes emitidas por essas sociedades constituem uma
“categoria autonoma pelo periodo de tempo ali definido”.

E assim, porque permite a identificacdo das acbes emitidas em execucdo de
deliberacdo que poderéo vir a ser declarada nula ou anulada, elucidando os investidores
guanto as contingéncias a que se encontram sujeitas as agdes, e por outro lado, possibilite a
sociedade, se e quando a deliberacdo for considerada invalida, a identificacdo das acdes que
n&o existem, e por Gltimo, facilita a cessacao dos efeitos da deliberacéo invalida®.

Atenta a natureza essencialmente “preventiva” deste regime, a primeira
caracteristica que devemos ter em atencao € a transitoriedade. As novas ac¢fes consideram-
se categorias autbnomas pelo decurso de 30 dias contados a partir da deliberacdo de aumento
de capital. No entanto, trata-se de um regime que por acolher o prazo geral de propositura
de acéo de anulacdo, padece de uma insuficiéncia que ndo nos permite compreender todas
as situagoes de invalidade de deliberacdes dos socios. Com efeito, esta norma ndo considera
nem a propositura de acdo de anulacdo que se verifique quando o termo do prazo previsto
na al.c) do n°2 do art.° 59 CSC ocorra depois de passados 30 dias contados da data da
assembleia geral, nem quando 0 mesmo ocorra no mesmo periodo.

Quanto ao aumento de capital por deliberacdo do conselho de administracdo de uma
sociedade aberta, processa-se de modo diferente em relacdo as SA e SQ, porque as
deliberacdes deste 6rgdo social estdo sujeitas também a aplicacdo do art.° 25 do Cod.VM.
Assim sendo, quer o aumento de capital seja deliberado pela AG ou pelo CA de uma
sociedade aberta estara igualmente sujeita a aplicacéo do art.° 25. E assim, porque a letra da
lei ndo circunscreve o seu ambito a uma deliberacdo dos socios, ao invés disso, utiliza a
expressdo “deliberagdo social”, cujo sentido normal compreende as deliberagdes dos

diferentes 6rgdos sociais.

49 Com efeito, a norma néo distingue o aumento de capital subjacente 4 emisséo de a¢des, podendo
este, para além do aumento de capital por entradas em dinheiro ou espécie, constituir aumento de capital por
incorporacgdo de reservas ou de uma operacéo de fuséo.

a) ° Pelo prazo de 30 dias contados da deliberagdo de aumento de capital; ou
b) Até ao transito em julgado de decisao judicial sobre acdo de anulagdo ou de declaracéo de
nulidade de deliberacdo social proposta dentro daquele prazo.

51 Seja pela aplicagdo das regras gerais sobre os efeitos da anulabilidade ou nulidade ou, se acGes
tiverem sido admitidas em mercado regulamentado, pela aplicacdo do regime previsto no art.° 26 C6d.VM
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3.1 Direitos destacaveis

O direito portugués acolhe um modelo de titularidade direta dos direitos do titular
de valores mobiliarios, ao contrario do que sucede dos EUA e na Alemanha. Deste modo,
segundo 0 nosso regime, o direito representado no valor mobiliario significa, em termos
direto, a titularidade do documento e dos direitos neles representados.

Assim, do art.° 1 C6d.VM, decorre a possibilidade de a representacéo dos valores
mobiliarios incidir sobre situacdes juridicas ativas e passivas. Como tal, estas situacfes
juridicas representadas atraves deste instrumento podem ser mdaltiplas, sendo que, a cada
uma desta situacdo é denominada por direito inerente, que mais ndo € que a situacao juridica
ativa, que em conjunto com outras, esta representada, em termos unitarios, atraves de um
valor mobiliario. Por sua vez, nos termos do presente artigo verificamos que todos os valores
mobiliarios comportam direitos destacaveis, com a excegdo dos warrants, de acordo com a
alinea e).

Os chamados direitos destacaveis estdo previstos no art.° 55, n°3 do C4d.VM,
nomeadamente o direito ao juro nas obrigacbes, o direito de subscricdo preferencial nas
acoes, o direito ao dividendo deliberado e os warrants, nas obrigagcdes com warrants. Assim,
podemos concluir que se trata de direitos que podem ser efetivamente separados do valor
mobiliario.

Nos termos do art.° 1 al. f), os direitos destacaveis s6 podem ser considerados
valores mobiliarios desde que cumpram um de dois requisitos:

a) O destaque deve abranger toda a emissao ou série; ou
b) Deve o destaque estar previsto nas condi¢fes de emissao.

Como o nosso tema de estudo é precisamente o direito de subscricdo preferencial,
iremos analisar somente este direito destacavel. Neste caso, € um direito cujo conteldo é um
poder potestativo de aquisicdo de novas ac¢Oes emitidas em aumento de capital com
preferéncia para acionistas, por parte de sociedades cujas acOes estejam cotadas. Os
acionistas que ndo estejam interessados na subscri¢cdo de novas agdes podem alienar o seu
direito potestativo de aquisi¢cdo a possiveis interessados em adquirir acbes da nova emissao.

O destaque dos direitos destacaveis suscita a questdo da unidade do direito de que
sdo destacados. Deste modo, iremos nos debrucar sobre o direito do socio que esta

incorporado na acdo de uma SA.
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Nos termos do CSC verificamos no art.° 276, n°4 que a a¢do é indivisivel. O direito
do sdcio € uma posicao juridica ativa e passiva, configurando assim um direito subjetivo
complexo®?.

O direito subjetivo por sua vez, é simultaneamente uno e plural, variavel e instavel.
Compreende os poderes e deveres adaptados a cada circunstancia, para afetacdo juridica
daquele bem aquela pessoa. O mesmo se passa com o direito social, que engloba um conjunto
de posicdes juridicas ativas e passivas®, orientados a um objetivo comum e unitario que é o
da afetacdo ao socio, na parte respetiva e em sociedade com outros sécios, daquele bem que
é a empresa subjacente a sociedade, a empresa social.

A incorporacdo do direito social no titulo de crédito (a¢do) permitiu manter durante
muito tempo a unidade do direito social. Como titulo de crédito causal, a acdo permitia, pela
literalidade por referéncia, o conhecimento pelo portador através do registo, do contetido
concreto do direito incorporado. Este sistema de registo e averbamento previsto no art.’ 43
C6d.VM, permite o destacamento, em principio de qualquer posi¢do juridica ativa com
conteddo passivo que seja suscetivel de negociacdo autbnoma no mercado de agdes.

Em suma, no ambito do direito de subscricdo deve ser dada ao socio a possibilidade
de mobilizacédo e aproveitamento do valor econdmico emergente do seu direito potestativo
de subscricdo nos aumentos de capital, quando ndo lhe interesse entrar na subscricéo, através
da alienagéo de tal direito®.

52 PEDRO PAIS VASCONCELOS, Direitos inerentes e Direitos subjetivo, in Cadernos do Mercado
dos Valores Mobiliarios, n°4, pg. 23-31, 1999.

53 Nos termos do art.° 20 e ss do CSC, como posicdo passiva verificamos o dever de realizar a
entrada, de quinhorar as perdas; e como posi¢do ativa o direito de quinhorar nos lucros, de voto, informac&o.

5 Ou seja, o direito destacavel pode ser exercido tanto em beneficio do seu titular como objeto de
negociagdo com terceiros.
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CAPITULO Il: CONTEXTUALIZACAO DO DIREITO DE PREFERENCIA

1. Razao de ser e finalidades do direito de preferéncia

Os socios, na existéncia de um aumento do capital social por novas entradas em
dinheiro, beneficiam de uma subscricdo® preferente sobre as novas agBes emitidas, em
proporcédo das acoes que detinham até ao momento da respetiva deliberacéo.

A doutrina comunitaria consagra este direito como forma de proteger os sécios
contra possiveis prejuizos e inconvenientes que poderiam contra eles resultar de um aumento
de capital social sem a possibilidade de participacdo dos primitivos sécios.

Um desses possiveis prejuizos seria a potencial diminuicdo do valor econémico da
fracdo detida por cada socio no capital social, pela existéncia de casos em que as agdes
possuem um valor real superior ao seu valor nominal®®,

Deste modo, a emissdo de novas agdes pode reduzir a diferenca existente entre esses
dois valores, e caso seja acompanhada da entrada de terceiros para a sociedade, este aumento
de capital traduzir-se-a numa concreta diluicdo do patriménio social, prejudicando os antigos
sOcios, que terdo diminuidas as suas quotas-partes nos lucros.

O direito de preferéncia possui também a possibilidade de permitir aos antigos
sOcios ndo sb a conservarem-se perante as situacdes de tomada de poder por um determinado
conjunto de socios, bem como de evitarem a entrada de estranhos na prépria sociedade.

Assim, a doutrina unanimemente considerou que direito de subscricdo dos sécios
é fundamentalmente justificado por uma dupla®’ finalidade: uma finalidade politica e uma
finalidade patrimonial.

%5 “Subscricdo é um ato juridico pelo qual uma pessoa manifesta a intengéo de aceitar a titularidade
uma determinada acéo ou quota, com todos os deveres dai resultantes, e consequentemente, o de realizar o seu
valor”. Cit. MENEZES CORDEIRO, Banca, Bolsa e Crédito — Estudos de Direito Comercial e de Direito da
Economia, Vol. I, Almedina Coimbra, 1990, pag. 135.

% O valor real corresponde ao valor calculado em fungéo do patriménio ou ativo liquido da sociedade.
Contrariamente, o valor patrimonial resulta da divisdo do capital social pelo nimero de a¢fes existentes.

5 Ou como RAUL VENTURA (1988), p.184 afirma que o direito de preferéncia tem uma outra
finalidade, a de evitar a entrada de estranhos para a sociedade.
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Ou seja, visa:

a) Permitir e assegurar a manutencéo da posi¢ao relativa dos socios, isto &, garantir
a permanéncia do seu status socii, evitando assim a diluicdo dos seus direitos,
quer sejam politicos (direito de voto) mantendo o seu poder interno®®, quer
sejam patrimoniais (direito ao lucro); e

b) Evitar a diminuicdo do proprio valor da participagdo social detida pelo sécio,
que poderd resultar da operacio de aumento de capital®®, diminuindo o direito

do acionista ao ativo de liquidacao.

No entanto, Pedro de Albuquerque®® sublinha que para além destas duas finalidades
referidas, existe uma terceira que se traduzird em assegurar aos socios uma situacdo de
privilégio, seja relativamente a participacdo nos lucros que a sociedade venha a gerar no
futuro ou ao beneficio econémico que do aumento de capital possa resultar (na situacdo das
novas acOes serem emitidas por um valor inferior ao seu valor real).

Relativamente a primeira finalidade - finalidade politica — visa, essencialmente com
a atribuicdo aos sécios de um direito de subscricdo preferencial, que estes tenham a
capacidade de impedir individualmente a entrada de estranhos para a sociedade, sem que por
isso, esta deixe de receber os meios financeiros que carece®. Esta finalidade tem maior
relevancia quer nas sociedades anonimas fechadas®?, quer nas sociedades por quotas.

Assim, quando uma sociedade abre o seu capital a subscricdo de terceiros, sem

oferecer aos atuais sécios a possibilidade de a ela igualmente concorrerem, a influéncia

%8 O art.° 29 da 22 Diretiva, deixou também claro que nos casos de aumento de capital por entradas em
dinheiro, devem ser especialmente valorizados os interesses dos chamados s6cios atuais, ou seja, se deve ter
em atencdo a manutencao do valor real das participagdes dos socios atuais.

%9 Esta finalidade podera em certas situagdes vir a ser acautelada pelo agio, isto €, o prémio de emissdo
impedira que o sdcio veja diminuido a sua participacdo social, mas j& ndo impediré a diluicdo dos seus direitos
societarios caso 0 s6¢io ndo possa ou Ndo queira concorrer ao aumento de capital. Por isso, PAULO DE TARSO
DOMINGUES afirma que deve-se admitir a cumulacéo dos dois instrumentos (direito de preferéncia e agio),
por ser esta a Unica forma de assegurar eficazmente uma plena tutela dos interesses dos socios.

% PEDRO DE ALBUQUERQUE, cit., p. 143. Na nossa humilde opinido, ndo podemos considerar
que esta se trata de uma finalidade do referido direito, na medida em que a participagdo na subscricdo de
aumento de capital e as vantagens econdémicas que podem advir, tratam-se de meras expectativas e ndo de
seguranca, pois, nos termos da lei, aos socios ndo é atribuido o poder de exigir a realizacdo de uma operagéo
de aumento de capital, bem como as condicoes em que se efetuard, sendo sempre imprevisiveis as possiveis
vantagens, perdas ou lucros que poderdo resultar.

61 Neste mesmo sentido RAUL VENTURA, Alteragdes..., cit., p. 185.

62 Nestas sociedades, apesar da lei consagrar o principio da livre transmissibilidade das participacdes
sociais, € comum se verificar estatutariamente restricGes a esse principio, de modo a “proteger” os primitivos
sOcios.
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destes na conducgéo dos negdcios da empresa diminui, podendo causar-lhes sérios prejuizos.
Perante este facto, € normal os socios procurarem novos mecanismos de defesa contra 0s
eventuais danos provocados pelo aumento de capital, como por exemplo, realizar uma
subscricdo acima do par, pois, 0 sobre preco ird provocar um aumento do respetivo
patriménio, com a consequente atenuacao da hipotética perda sentida pelos atuais sécios no
valor da sua participacéao social.

No ambito da finalidade patrimonial, segundo a communis opinio esta surge num
contexto de protecdo da potencial diminuicao do valor econémico da fracdo detida por cada
socio do capital social. Ou seja, quando em virtude de um aumento de capital, as novas a¢des
sdo emitidas ou as quotas criadas por um preco inferior ao respetivo valor real, o patriménio
da sociedade ndo aumenta ha mesma propor¢do que o seu capital, pelo que o valor real de
cada acdo diminuira relativamente a situacéo anterior ao aumento®,

Paulo de Tarso Domingues®, afirma que o prémio de emissdo impedira que o sdcio
veja diminuido o valor da sua participacdo social, mas ja ndo impedira tal facto caso o sécio
ndo possa ou ndo queria participar o aumento de capital. Por esta razdo, considera a
cumulacdo dos dois instrumentos (direito de preferéncia e agio) como a unica forma de
assegurar eficazmente uma plena tutela dos interesses dos sécios.

Para além de proteger os interesses dos s6cios em subscreverem um aumento de
capital, o direito de preferéncia visa também de forma mediata, a protecdo da propria
sociedade®®. Pois, permite combater a situagdo em que determinada deliberagio de aumento
de capital possa ser motivada ndo pela necessidade intrinseca da operacdo, mas sim pela

obtencdo de vantagens pessoais aos proprios socios.

8 Por exemplo, uma determinada sociedade anénima tem um capital social de 1000, dividido em 200
acoes, cada uma com valor nominal de 5. Se o patriménio social da referida sociedade for de 2000, o valor real
de cada acdo sera de 10. Suponhamos, entdo, que a sociedade delibera um aumento de capital em 1000,
fracionado por 200 agdes, sendo o preco de subscri¢ao de 5, correspondente, portanto, ao valor nominal das
acoes antigas (emissao ao par). Finda a operagao, verifica-se um aumento de capital social para o dobro do seu
valor inicial (de 1000 passa a 2000) e também as a¢des duplicam (passam de 200 a 400). Contudo, o patrimoénio
social s tera aumentado em metade, isto é, de 2000 passou a 3000. Assim sendo, verifica-se uma diminuic&o
tedrica do valor real das agdes de 10 para 7,5. Cfr. MARIA JOAO VASCONCELOS, do direito de preferéncia
dos sécios..., cit., 506.

8 PAULO DE TARSO DOMINUES, O Financiamento (...),p. 317 e 318.

8 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUIE, ob. cit, p. 64 e ss.
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Além disso, este direito, ao garantir uma estabilidade do elemento pessoal da
sociedade, revela-se capaz de manter uma continuidade e aprofundamento das politicas
definidas e levadas a cabo pelos sécios, principalmente quando estejam em causa estratégias
a longo prazo.

Em suma, consideramos entdo que este direito de preferéncia consiste numa
vantagem ou beneficio que os socios possuem pelo facto de serem isso mesmo “s6cios”. Isto
é, 0s sOcios beneficiam de um estatuto mais vantajoso, por ja serem 0s sOcios primitivos da

sociedade, em relacdo aqueles que o pretendam futuramente ser.

2. Evolucdo histérica do direto de preferéncia e direito comparado

O direito de preferéncia tal como conhecemos hoje, teve a sua origem num passado
muito longinquo, de modo que, o chamado direito de preferéncia civil previsto no artigo
1409° CC tem as suas raizes no direito romano. A atividade de reservar para os antigos sécios
um direito de subscricdo preferente teve a sua origem em Franca, com fundamento no desejo
dos sdcios reservarem para si as vantagens geradas pela posse dos novos titulos®®-¢7.

Com o passar do tempo esta pratica foi-se generalizando, de modo que, ja no século
XIX vérias sociedades permitiam, nos seus estatutos, que os sécios fizessem uso de um
direito de preferéncia em aumento de capital.

A nivel jurisprudencial foi nos Estados Unidos da América que se verificou pela
primeira vez a aplicacdo desse direito, em 1807, em sentenca proferida pelo tribunal do
Estado de Massachussets no caso Gray v. Portland®.

Na Europa, grande parte da doutrina baseava-se no principio da igualdade entre os
socios como fundamento para atribuicdo a cada um deles de um direito de preferéncia em
aumentos de capital. Contudo, devido a auséncia de textos legais que regulassem essa
pratica, era sempre permitido a terceiros a subscricdo de novas participacfes socias, sem
oposicao dos antigos socios, facto este que fomentou a criacdo de abusos de poder praticados

pelas maiorias.

% PEDRO DE ALBUQUERUE, Direito de Preferéncia..., cit., p. 68 e ss.

67 Segundo alguns historiadores, foi o financeiro escocés Law o primeiro a recorrer a este processo,
aquando dos aumentos de capital da célebre Compagnie des Indes.

% PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de Preferéncia..., cit., p.70 e cf. nota n® 115.
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Consequentemente, em paises como Itélia, Franca e Espanha, tornou-se habitual a
consagracao nos estatutos sociais de uma clausula na qual se conferisse a todos 0s s6cios um
direito de subscricdo preferencial, de modo a evitar a proliferacdo de tais abusos, com vista
também a garantir aos antigos socios a possibilidade de afastarem possiveis terceiros
interessados em participar na subscri¢do de participacgdes sociais.

Neste contexto, também a Aktiennovelle alema de 18 de julho de 1884 proibiu toda
a reserva de direitos de preferéncia através de atos anteriores a deliberacdo de aumento de
capital.

Esta proibicdo teve como finalidade evitar que os beneficios proporcionados pelo
direito de subscricdo ficassem reservados apenas a um numero de acionistas ou terceiros.
Com fundamento nesta situacdo, criada pela pratica societaria, varios legisladores
consagraram um direito legal de participacdo preferencial em aumentos de capital, como foi
0 caso da Franca com o Decreto de 8 de agosto de 1935,

No ambito do nosso ordenamento juridico ndo havia até 1915 qualquer norma que
conferisse aos socios de uma sociedade um direito de tal natureza, e nunca tal tinha sido
afirmado quer seja pela doutrina ou pela jurisprudéncia. Contudo, o legislador portugués, no
ano em questdo, atraves do Decreto n° 1645 criou um direito novo, que nos termos do art.°
3 atribuiu aos acionistas um direito de preferéncia na emisséo de acdes privilegiadas, que até
ai ndo lhes era reconhecido, sem fazer qualquer alteracdo ao regime geral das acdes
ordinarias’®.

Posteriormente, no ambito do DL n°397/71 de 22 de setembro, o0 art.° 7 consagrava
o direito de preferéncia, ainda que indiretamente, ao criar um direito de preferéncia dos

acionistas em caso de emisséo de obrigacdes convertiveis em agdes’:.

% PEDRO DE ALBUQERQUE, Direito de Preferéncia..., cit., p.73.

70 Para Ferrer Correia, este Decreto de 1915 “veio confirmar a inexisténcia no nosso sistema juridico
de qualquer disposi¢do sancionadora do direito de preferéncia dos acionistas, nas hipéteses de emissdo de
novas acdes”. FERRER CORREIA E ANTONIO CAEIRO, Aumento de capital..., cit., 17.

"1 Porém, trata-se de um diploma com caracter excecional, ndo havendo assim nenhuma consagragéo
expressa dum direito de preferéncia geral dos socios.
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a) O sistema de common law

i. Odireito americano

Como referimos acima, o direito de preferéncia foi, pela primeira vez, reconhecido,
nos Estados Unidos da América, na sentenca proferida pelo tribunal de Massachusetts, em
1807, no caso Gray v. Portland.

Esta sentenga teve como fundamento os chamados “fiduciary duties” dos
administradores relativamente aos sécios, ou seja, o direito de preferéncia foi atribuido aos
antigos sécios porgue se entendeu que 0 aumento de capital era para eles prejudicial.

Esta proposta envolvia uma violacdo dos deveres dos administradores (na sua
qualidade de “fiduciary agentes”) obrigados a exercer os seus poderes com base na boa fé e
no interesse dos socios’?.

Amandio d’ Azevedo referiu que a dominante jurisprudéncia norte-americana
sempre viu no direito de preferéncia um verdadeiro direito dos socios e ndo um simples
remédio fundado na equidade, contra os abusos da maioria. E, por esse motivo, s6 permitiu
a possibilidade de supressdo ou limitacdo quando o seu exercicio se revelasse incompativel
com a finalidade visada pelo aumento de capital .

Desta forma, sendo os Estados Unidos da América um pais federal, deu-se que
alguns Estados permitiam o afastamento estatutario do direito de preferéncia, enquanto
noutros se consagrava a inexisténcia de um direito de preferéncia a favor dos antigos socios,
sempre que tal ndo tivesse expressamente estipulado nos estatutos’.

Nos dias de hoje, é pratica geral entre os Estados Federais permitirem o direito de
preferéncia os primitivos acionistas, mas a maioria das sociedades acaba por seduzir 0s
socios com o pagamento duma “fee” que consiste numa forma de contrapartida para a ndo

utilizacdo desse direito aguando de um aumento de capital ou entdo exclui-lo dos estatutos.

> PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de Preferéncia, cit., 76.

3 AMANDIO D’AZEVEDO, o Direito de Preferéncia dos acionistas na subscrigcgo de novas acgées
emitidas pela sociedade, Separata da Revista de Direito e de Estudos Sociais, Ano XVI, Coimbra, 1970, cit.,
p.13. )

4 E o que se verifica ainda atualmente, no Estado de Nova lorque.

39



ii.  Odireito inglés

Relativamente ao direito inglés verificou-se uma evolucdo muito semelhante a norte
americana, embora por razdes diferentes. O direito de preferéncia foi consagrado,
primeiramente na sec¢do 27.* da “Table A” no Companies Act de 1862 como um direito
inderrogavel do acionista”™. O companies Act de 1980, admitia expressamente a
possibilidade de exclusdo do direito de preferéncia por deliberacdo da assembleia-geral no
seu art.° 35° da Table A. Por sua vez, o Companies Act de 1984 aboliu toda e qualquer
referéncia ao direito de preferéncia nos aumentos de capital, sendo que a doutrina e a
jurisprudéncia passaram a considerar que a tutela dos sécios antigos em caso de aumento de
capital, dependesse de outros meios juridicos como, a titulo de exemplo, a exigéncia de um
sobrepreco na colocacdo das novas participacfes sociais.

Atualmente o Companies Act de 2006, prevé o direito de preferéncia ou
“preemption rights” nas se¢des 561 e diplomas seguintes. Consagra assim a possibilidade de
exclusdo do direito de preferéncia por via estatutaria, e, o facto dos “directors” das empresas
privadas poderem emitir acbes sem autorizacdo dos antigos sdcios, salvo se em caso
contrério, tal estiver previsto nos estatutos. Deste modo, sera necessario que as empresas
privadas estipulem, ab initio, nos seus estatutos, a existéncia do direito de preferéncia dos
antigos socios aquando de um aumento de capital, de modo a garantir o valor das suas a¢des.

b) Os sistemas romano-germanicos
i.  Odireito Alemé&o
O direito de subscricédo preferencial foi reconhecido na Alemanha pela primeira vez

no art.° 282 do Cédigo do Comércio de 1897 que permitia a sua exclusao por deliberacéo da

assembleia que aprovasse 0 aumento de capital”’.

S PEDRO DE ALBUQUERQUIE, cit., 79.

6 O Companies Act 2006 é um ato do Parlamento do Reino Unido que constitui a principal fonte do
direito das sociedades comerciais.

7 Anteriormente a este diploma, pela falta de normas relativas ao direito de preferéncia, a pratica era
a de atribuir um direito de participacao preferencial nos estatutos ou nas proprias deliberacdes de aumento de
capital.
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Contudo, a Aktiennovelle de 1884, com o intuito de proteger os interesses dos
acionistas, proibia, no seu art.? 215, al. a), a concessao de qualquer direito de preferéncia por
clausula estatutaria ou outro ato anterior a deliberacdo do aumento de capital.

Contudo, tal facto ndo evitou a existéncia de abusos, pois na deliberacdo de aumento
de capital, a sociedade era totalmente livre de oferecer as novas agdes a quem melhor
entendesse’®. Com o intuito de garantir uma distribuicdo mais equitativa dos lucros e
vantagens que até entdo eram alcancadas apenas por alguns socios, surge o0
Handlsgesetzubuc (HUB) de 1897 (Cddigo de Comeércio), que no seu art.° 282, reconheceu
a todos os socios um direito de participacdo preferencial em aumentos de capital, na
proporcao das suas participacoes’®.

Desde entdo afirmou-se o reconhecimento de um direito de preferéncia aos antigos
acionistas na subscri¢do de novas a¢des nas sociedades anénimas.

Atualmente, verificamos que, ao contrario dos restantes ordenamentos juridicos
europeus, o direito alemao permite o aumento de capital quer por novas entradas em dinheiro
quer em espécie. No que toca a supressao do direito de preferéncia, a jurisprudéncia alema
(bundesgerichtshof) considera que sé sera possivel quando for justificada pelo interesse
social e respeitando o principio da proporcionalidade®, ou seja, s6 é possivel quando for
mais adequado e causando menos prejuizos aos sécios para obtencdo do fim visado pela
sociedade. Ao nivel legislativo, o governo federal, alterou o art.° 186 AKtG8:, autorizando a
exclusdo do direito de preferéncia sem necessidade de qualquer requisito material
justificativo, desde que se trate de um aumento de capital em dinheiro que ndo exceda 10%

do capital social e o premio de emissdo nédo seja inferior ao preco da Bolsa.

8 PEDRO DE ALBUQUERQUIE, cit., p. 85-86.
8 Contudo, esta norma néo se mostrou suficiente para tutelar os interesses dos acionistas, uma vez
gue deixava a deciséo de exclusdo do direito de preferéncia a prépria assembleia geral.
8 Trata-se da regra prevista do Ac. “kali & Salz”, de 13/05/1978.
81 Através da reforma de 2, de agosto de 1994 que encontra publicada in BGB1, I, 1994, p. 1961, s..
Cfr. K. SCHMIDT (2002), n° 29, Ill, 2, sobre as Leis para as pequenas sociedades anénimas e sobre a
desregulamentacdo do direito das acdes.
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ii. O direito francés

O direito de preferéncia foi consagrado pela primeira vez pelo Decreto de 8 de
Agosto de 1935 que estabeleceu o principio de que, ndo obstante qualquer clausula dos
estatutos em sentido contrério, os antigos acionistas tém o direito de uma subscricéo
preferencial na proporcdo das acBes que ja possuam sobre as acdes emitidas para aumentar
o capital, incluindo aquelas acdes que porventura ficaram livres em virtude de alguns socios
ndo exercerem o seu direito de preferéncia. Verificamos aqui que o legislador francés
acabava por alargar o direito de preferéncia dos sdcios a totalidade do aumento de capital.

No entanto, a assembleia geral tinha a possibilidade de excluir ou suprimir esse
direito, num determinado aumento de capital, através de uma deliberacdo tomada com base
em dois relatorios especiais, pela maioria qualificada de dois ter¢cos dos votos acionistas
presentes ou representados®?. O regime previsto por este Decreto manteve-se, no essencial,
inalterado pela lei n° 66-35 de 1966 e, posteriormente, pela lei n° 81-1162 de 30 de dezembro
que resultou da transposicdo da 22 Diretiva comunitaria em matéria direito das sociedades.
Todavia, em nenhum destes diplomas vem consagrado, para exclusdo do direto de
preferéncia, o requisito de fundamentacao pelo interesse social, embora a jurisprudéncia da
época chegasse, na préatica, a resultados idénticos aos que resultariam da consagracao
expressa desse requisito.

Atualmente, ndo se verificam grandes altera¢6es ao regime do direito de subscri¢do
preferencial dos socios. A atual versdo do Code du Commerce de 26 de junho de 2004,
consagra expressamente o direito de preferéncia dos acionistas nos seus artigos L225-132 e

seguintes.

8 PEDRO DE ALBUQUERQUIE, cit., p. 92-93.
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3. A Diretiva Codificadora (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do
Conselho

Com o proposito de proceder uma harmonizacdo do direito das sociedades
anonimas dos diversos estados membros da Unido Europeia, o conselho e o parlamento
europeu tém vindo a publicar uma série de diretivas, em que se define a regulamentacdo a

adotar, para essas sociedades, pelos legisladores dos varios estados-membros.

Desta forma, a segunda diretiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de
1976 designada por “diretiva do capital”® pelo facto de regular nas SA “a conversagio e as
modificagdes do capital social”, constituiu a primeira consagracdo ao nivel europeu do
direito de preferéncia dos socios nos aumentos de capital cfr. art.° 29, n°1 que dispde “em
todos os aumentos de capital subscrito por entradas em dinheiro, as agdes devem ser
oferecidas com preferéncia aos acionistas, proporcionalmente a parte do capital
representada pelas suas agoes”.

Na medida em que, reafirmou o direito de preferéncia como um caracter essencial,
propondo uma obrigatoriedade de consagragdo para 0s paises que ndo tinham uma
consagracao legal expressa, como foi o caso de Portugal, que passou a fazé-lo.

Esta diretiva possui um ambito de aplicagdo limitado apenas as sociedades
anonimas, de maneira que as sociedades de responsabilidade limitada ndo foram abrangidas
pela sua regulac&o® cfr. art.° 33, n°1.

Ao longo do tempo, essa diretiva sofreu varias revogacdes, sendo a primeira em
2012 pela Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de
2012. No entanto, atenta a dispersdo legislativa sobre as varias matérias relativa as
sociedades de capitais, entendeu o legislador, concentrar num unico diploma matérias que
se encontravam reguladas em distintivos instrumentos normativos, nomeadamente nas 12 e

22 Diretivas sobre as sociedades, consagrando a 14 de junho de 2017 a Diretiva (UE)

8 Tratava-se de uma diretiva tendente a coordenar as garantias que, para protecdo dos interesses dos
socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢do do segundo pardgrafo do
artigo 58° do Tratado de Roma, no que respeita a constituicdo da sociedade an6nima, bem como a conservagao
e as modificacBes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade.

Cfr. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:31977L0091&from=PT

84 0O regime juridico portugués acabou por ir mais longe, aplicando também aos sdcios das sociedades
por quotas um direito de preferéncia nos aumentos de capital em dinheiro cfr. art.° 266 CSC.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:31977L0091&from=PT

2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, que também se podera designar por
Diretiva Codificadora do Direito Societario, que vem revogar e substituir a 22 Diretiva.

Desta forma, o regime a aplicar relativamente ao direito de preferéncia na existéncia
de um aumento de capital em dinheiro, nos termos do art.° 72 da presente diretiva possui o
mesmo conteldo que a antiga diretiva do capital possuia, salvo a existéncia de certas
alteracdes formais.

Como podemos verificar, a diretiva prevé um regime bastante flexivel, de modo
que, para além de admitir excecdes e limitacdes ao direito de preferéncia, ela também prevé
requisitos de carater formal que deverdo ser observados para que o direito de preferéncia
possa ser suprimido sem estabelecer um pressuposto de caracter substancial para o efeito®.
Isto é, consagra que o direito de preferéncia ndo podera ser suprimido nem limitado pelos
estatutos, sendo apenas admissivel a sua exclusdo pela existéncia de uma deliberacdo da
assembleia geral, relativo a um concreto aumento de capital.

Deste modo, segundo o TJCE entendeu no Acérddo Simens/Nold, de 19/11/19968¢,
podemos entdo afirmar que o regime da Diretiva do Capital, atual Diretiva Codificadora no
seu art.’ 72, se refere a uma tutela minima que podera ser dispensada pelos diferentes
ordenamentos juridicos dos Estados-Membros no que toca ao exercicio do direito de
preferéncia. Com efeito, estes estados membros fazem assim depender a exclusao do direito
de preferéncia de outros requisitos, como por exemplo quando ela for justificada pelo

interesse social®’.

85Cfr. o n° 4 do art.° 72: “O direito de preferéncia nio pode ser limitado nem suprimido pelos estatutos
ou pelo ato constitutivo. A limitagao ou supressio deste direito podem, todavia, ser decididas pela assembleia
geral. O 6rgao de diregdo ou de administracao deve apresentar a essa assembleia um relatério escrito que
indique os motivos para limitar ou suprimir o direito de preferéncia e justifique o preco de emissao proposto.
A assembleia delibera segundo as regras de quorum e de maioria prescritas no artigo 83. A deliberacao deve
ser objeto de publicidade, segundo as modalidades previstas pela legislagao de cada Estado Membro, nos ter-
mos do artigo 16”.

8 Cfr. o n° processo C-42/95, que tem por objeto um pedido dirigido ao Tribunal de Justica, nos
termos do artigo 177.° do Tratado CE, pelo Bundesgerichtshof, destinado a obter, no litigio pendente neste
6rgao jurisdicional entre Siemens AG e Henry Nold uma decisao a titulo prejudicial sobre a interpretagdo da
28 Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976, tendente a coordenar as garantias que, para
protegdo dos interesses dos socios e de terceiros, sao exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢ao
do segundo paragrafo do artigo 58.° do Tratado, no que respeita a constituicao da sociedade anénima, bem
como a conservagao e as modificagdes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em
toda a Comunidade (JO 1977, L 26, p. 1; EE 17 Fl p. 44), e os nomeadamente do seu artigo 29.°, n. 1 e 4.

87 E essa a solucdo consagrada entre nos, cfr. art. 460, n°2 CSC
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Assim, o tribunal entendeu de facto que uma protecdo mais elevada dos direitos
nacionais relativa ao exercicio do direito de preferéncia ndo era contraria aos objetivos da
diretiva do capital, consagrando assim a jurisprudéncia no sentido de que o regime
comunitario sobre esta matéria constitui tdo-s6 o conteddo minimo que os estados membros

deverdo observar.

4. O ambito do direito legal de preferéncia no direito portugués

O direito de preferéncia foi consagrado entre nos exclusivamente para as situacdes
de aumento de capital em dinheiro. Deste modo, ficam excluidas quaisquer outras formas de
aumento de capital, como é o caso da situacdo de fusdo e conversao de obrigacdes em acdes
ou de aumento por entradas em espécie, o que facilmente se compreende, porque 0 aumento
de capital visa permitir a aquisicdo de um bem que se podera considerar essencial para o
desenvolvimento da atividade societaria, algo que ndo sera possivel de adquirir por outras
vias.

Todavia, conforme o previsto no TICE no Ac Siemens/Nold, nada impede que as
legislagdes nacionais estendam o regime do direito de preferéncia a outras modalidades de
aumento de capital. Entre nos, certas correntes doutrinarias consideram que a aplicacdo do
regime legal do direito de preferéncia em aumento de capital em espécie, esta intimamente
ligado & aplicacdo das regras gerais para a supressao desse direito. Ou seja, a sociedade
devera justificar porque € que recorre a esta modalidade de aumento de capital, a qual
implica forcosamente a supressdo da subscri¢do do aumento por parte dos socios, ha medida
em que estes ndo poderdo oferecer na mesma medida 0 mesmo bem que o terceiro tem para
entregar a sociedade®.

A sociedade ndo pode arbitrariamente por imposicdo de deliberacdo maioritaria
admitir novos socios mediante um aumento de capital por entradas em dinheiro, pois, 0
recurso a esta modalidade de aumento de capital devera ser justificado pelo interesse social.
Neste caso, aos socios havera sempre a possibilidade de impugnar a deliberacdo deste

aumento de capital que suprime ou limita o direito de preferéncia, desde que demonstrem

8 Cfr. Menezes Cordeiro (1990), cit., p.352
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que o mesmo nao ¢é justificado por qualquer interesse social, mas pelo simples motivo de
prejudicar um ou mais sdcios Cfr. (art.° 58/1, b CSC).

Por outro lado, relativamente as sociedades anonimas fechadas, aceitamos que a
sociedade permita aos soOcios que manifestem a sua vontade de subscrever
preferencialmente, no entanto, as novas entradas em dinheiro deverdo ser feitas até ao
momento da deliberacdo do aumento de capital de forma a assegurar que a sua quota de
participacdo se mantém inalterada.

Assim, devera o aumento de capital por entradas em espécie ser deliberado
simultaneamente®® com o aumento por novas entradas em dinheiro, destinado aquele fim e

em concordancia com as manifestaces de vontade expressa pelos socios.

5. Natureza juridica do direito de preferéncia: o direito de preferéncia abstrato

e o direito de preferéncia concreto

A natureza juridica do direito de preferéncia foi desde sempre um dos temas mais
controversos na analise desde instituto, de maneira que foram existindo muitas opinides
sobre a sua esséncia, mas, embora dificilmente, chegou-se a um consenso unanime. Desta
forma, apresentaremos apenas aquela que maior acolhimento teve no seio dos autores
nacionais. O direito de preferéncia pode ser entendido tendo em conta uma dupla perspetiva:
uma perspetiva abstrata e uma concreta. Fala-se assim, de um direito abstrato de preferéncia
e de um direito concreto de preferéncia®.

O direito abstrato de preferéncia é um direito inerente a qualidade de s6cio e que se
integra na sua respetiva participacao social, traduz-se assim numa posi¢do genérica em que
qualquer sécio, pelo simples facto de o ser, tem de subscrever em certa propor¢do em futuros
e eventuais aumentos de capital por novas entradas em dinheiro que venham a ser

deliberadas pela sociedade.

8 Sob pena de a deliberacédo de aumento de capital por entradas em espécie se poder configurar como
uma deliberacdo abusiva e anulavel (art.° 58, n°1, a)).

9 Esta distingdo surgiu na doutrina alema, considerando que os acionistas, devido a constituicdo das
sociedades adquirem um “Bezugrescht”, ao qual se contrapde um “bezugsanspruch”, que diz respeito a
preferéncia na subscricdo de novas agdes emitidas em consequéncia de um aumento de capital ja deliberado.
Estas expressdes germanicas correspondem aos chamados “direito abstrato de preferéncia e direito concreto
de preferéncia”, respetivamente. Cf. MARIA JOAO VASCONCELOS. Do direito de preferéncia..., Cit., p.
513, nota (30). PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., 395 ss.
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Neste ambito, o direito de preferéncia goza de uma protecdo que € anterior e
independente a qualquer aumento de capital que venha a ser efetivamente deliberado pela
sociedade®.

Para Maria Jodo Vasconcelos®, o direito abstrato de preferéncia, € um direito
inderrogavel e irrenuncidvel, ou seja, trata-se de um direito que nem com o consentimento
dos respetivos titulares (socios), e nem por deliberacdo da assembleia geral poderé ser
afastado ou objeto de modificacdo, estando assim afastado da l6gica do comércio privado.

De tal forma, trata-se de um direito desprovido de atualidade, na medida em que
ndo permite ao sécio subscrever um concreto aumento de capital, pois, sé depois de
efetivamente se verificar uma deliberacdo de aumento de capital, é que o sdcio passa a ser
titular de um direito atual, o chamado direito concreto de preferéncia®.

Assim, o direito concreto de preferéncia consiste na posicao especifica que certo
sOcio tem perante uma determinada deliberacdo de aumento de capital, subscrever certas
acoes ou quotas®.

Mais uma vez, Maria Jodo Vasconcelos, defende que ambos os direitos tém uma
natureza juridica distinta, na medida em que, considera que o direito abstrato é inerente a
participacdo social, fazendo parte do seu contetdo indivisivel, e o direito concreto, embora
tenha a sua fonte na participacao social, ndo se confunde com ele, apresentando-se como um
direito extra-corporativo ou equiparado®. Ao contrério do que se pode verificar no direito
abstrato de preferéncia, o direito concreto pode ser suprimido, ou até eliminado, mas so é
possivel desde que a maioria dos socios dé o seu consentimento e o interesse social assim o
justifique cfr. art.° 460 do CSC.

No entanto, Pedro de Albuquerque critica esta tese ao referir, erroneamente, que se
entendem os direitos subjetivos como meras projecdes abstratas das normas juridicas, e por

conseguinte, tdo imoveis como essas proprias normas®®.

% Logo, caso exista uma deliberacdo que pretenda afastar o direito abstrato de preferéncia, esta sera
considerada nula, por violagdo do art.° 56, n°1, al. d) do CSC.

% Cfr. MARIA JOAO VASCONCELOS, Do direito de preferéncia..., cit., p.514.

9 Raul Ventura refere que a concretizacdo determinada por certo facto operaria a passagem do direito
abstrato para o direito concreto de preferéncia. O autor pronuncia-se, também, contra a terminologia utilizada
(direito concreto, cuja existéncia nega), defendendo, antes, que o direito do socio foi efetivado ou entrou numa
fase ativa. Cfr. RAUL VENTURA, Reflexdes..., cit., p. 8

% MENEZES CORDEIRO, Da preferéncia dos acionistas..., cit., p 351.

% MARIA JOAO VASCONCELOS. Do direito de preferéncia. Cit., p 515.

% PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p 398.
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Deste modo, defende o autor que a participacdo social é um direito subjetivo e o
direito de preferéncia é a manifestacio da energia juridica nela contida®”. Considera na
verdade, que se trata de um verdadeiro direito de opcao na subscri¢cdo de novas agdes ou
quotas, contido como uma simples expectativa juridica®® na propria participagao social e que
com a deliberagdo de aumento de capital social, se transforma num verdadeiro direito
potestativo, ainda que ndo totalmente autbnomo.

Assim, a doutrina maioritaria entende que o direito de preferéncia consiste no
direito adquirido pelos socios em consequéncia da sua qualidade de sdcio e membros da
sociedade, referindo-se a todos os futuros e eventuais aumentos de capital. Ao passo que, 0
direito concreto consiste no direito por forca do qual os sécios ficariam habilitados a
participar nos aumentos de capital efetivamente deliberados. Deste forma, no @mbito de um
direito abstrato, estarmos perante uma situacdo hipotética, do possivel ou eventual, logo, o
direito concreto pelo contrério, verifica-se uma situacdo concreta e atual, onde o s6cio pode
exercer o direito de preferéncia que ja possuia abstratamente, mas que ainda ndo tinha
oportunidade de o exercer pela falta de uma deliberacdo de aumento de capital para o
efeito.®®

Contudo, face esta enunciacdo sobre a natureza do direito de preferéncia, podemos
assim defender que o direito de preferéncia € um direito subjetivo dos socios. Ou seja,
enquanto direito de subscricdo, é um direito potestativo, de caracter patrimonial que nasce
da participacdo social, mas que se autonomiza na pessoa do sdcio. E assim um direito
potestativo porque confere ao socio o poder de num determinado aumento de capital, poder
este, de subscrever acdes preferencialmente em relacdo a terceiros, facultando-lhe a
possibilidade de alterar a ordem a juridica. E assim um direito que o sdcio, por ser sécio,
detém e pode utilizar em qualquer aumento de capital, desde que manifeste a sua vontade

nesse sentido.

% PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit. p. 401-423.

% E de discordar com o facto de o autor qualificar o direito de preferéncia como uma expectativa
juridica numa primeira fase. Pois, apesar de o direito poder ter na sua génese origem numa participagéo social,
uma vez que esta é adquirida pelo socio, os direitos que Ihe sdo inerentes ganham autonomia, separando-se da
participagdo social e constituindo assim o status do sécio.

% NOGUEIRA SERENS, Direito de preferéncia dos acionistas..., cit., 158, nota (7), refere que o
direito de preferéncia concreto (ou ativado), que se constitui na esfera juridica de cada um dos antigos
acionistas por ocasido de cada aumento de capital por novas entradas em dinheiro, assume a feicdo de um
direito de crédito. “E a preceder este direito ainda existe aqueloutro, que integra o conteudo irredutivel da
acao-posigdo de socialidade, comummente designado direito de preferéncia abstrato, virtual ou potencial, que
muitos consideram insuscetivel de transmissdo auténoma (...) .
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E um direito potestativo patrimonial porque o seu modus operandis tem um cariz
econdmico, pois visa a protecao do valor da participacdo social do socio e até a obtencédo de

lucro.
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CAPITULO lll: O DIREITO DE PREFERENCIA — REGIME JURIDICO

1. O nascimento e formacéao do Direito de subscricéo preferente

1.1. A natureza juridica da comunicacdo para o exercicio da preferéncia

Como sabemos, antes da deliberacdo para realizacdo de uma operacdo de aumento
de capital, a posicdo de sécio encontra-se ja tutelada. Isto é, a lei protege um interesse
genérico do sdcio existente ainda antes de qualquer aumento de capital. Neste contexto, a
sociedade ndo possui uma liberdade de decisdo no que toca a deliberacdo de um aumento de
capital.

Ou seja, caso seja deliberado tal aumento de capital, os 6rgéos societarios deveram
ter em consideracdo o direito de preferéncia garantido por lei aos socios.

A assembleia geral, sendo o 6rgdo deliberativo interno, deve determinar todas as
condicdes de aumento de capital tendo em atencdo o direito de preferéncia legalmente
consagrado. Neste caso, deliberado validamente o0 aumento de capital social nos termos do
art.° 85, e, com respeito pelo direito de preferéncia dos sécios, € necessario proceder a
execucao desse aumento, devendo os socios ser comunicados do prazo e demais condi¢des
para o exercicio do direito de subscricdo preferencial cfr. art.° 266 n° 5 e 459 do CSC.

A natureza juridica desta comunicagdo para o exercicio do direito de preferéncia
tem sido um tema largamente controvertido na doutrina®. S&o duas as fundamentages
principais em debate: nos termos da primeira orientagéo, tratar-se-ia de uma verdadeira
proposta contratual de caracter irrevogavel, de modo que alguns autores consideram tal
comunicacgdo como uma tipica oferta publical®, enquanto outros defendem tratar-se de uma

oferta devidal®.

100 Esta tema foi muito debatido na doutrina italiana, obrigada a pronunciar-se sobre ele em virtude da
terminologia utilizada pelo legislador nos termos do art.° 2441 do CC italiano, prevendo que as a¢fes de nova
emissao e as obrigacdes convertiveis em dinheiro em a¢Oes devem ser oferecidas em opgao aos socios, aludindo
expressamente no seu segundo paragrafo a publicacdo da oferta.

01 g caso de, por exemplo, RAFFAELE NOBILI, Contributto allo Studio del Diritto D’ Opzione...,
cit., p. 70.

102 Sequndo SANCHEZ ANDRES, El Derecho de Suscripcion Preferente del Accionista, Madrid,
1973, 236 e 237, nota (46), Miccio seria um dos autores para quem a comunicacao da preferéncia aos socios
constituiria oferta devida. Contra, vide PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p. 134,
nota (45).
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As teses em confronto reconduzem-se, fundamentalmente em duas. A primeira
segundo a qual a denuntiatio teria a natureza de uma proposta contratual; a segunda defende
que a comunicacdo a fazer ao preferente seria apenas um ato ndo negocial participativo de
um evento®®,

A primeira posicéo, que classifica o aviso a fazer aos sdcios como uma proposta
contratual, representa a aplicacdo do modelo de formac&o da vontade proprios dos negocios
juridicos ao processo de aumento de capital. De maneira que, a oferta de subscricdo seria a
primeira fase e a segunda fase a declaracdo do socio que constituiria a aceitacao.

Quanto a segunda posi¢do, PEDRO DE ALBUQUERQUE® considera que embora
a subscricdo preferencial reconduz-se a um ato de natureza negocial, na medida em que
supde uma declaracdo de vontade do sdcio produtora de efeitos juridicos, esta teoria nao
podera ser aceite porque a sociedade ndo tem a liberdade para decidir ofertar ou ndo aos
sOcios as agdes ou quotas resultantes do aumento de capital. Considerando que tal ato,
representa ao contrario, o comprimento de um ato devido. Ou seja, apds a deliberacdo
concreta de aumento de capital, e caso ndo tenha sido excluido o direito de preferéncia pelo
facto do interesse social ndo o consentir, a sociedade ndo pode deixar de abrir a subscricédo
aos respetivos sécios. Assim sendo, segundo o autor, podemos forcosamente afirmar que a
designada “oferta” de subscrigdo ndo tem na verdade uma natureza negocial, vive apenas a
margem da autonomia da vontade, sendo assim um ato devido da sociedade.

No ambito das SQ, no art.° 266, n°5 CS, verificamos que a lei consagra duas formas
de conhecimento pelo sécio do aumento de capital a fim de ele exercer o seu direito de
preferéncia: ou o conhecimento direto, por ter estado presente ou representado na
assembleia; ou o conhecimento por meio de comunicacdo feita pelo gerente ou
administrador, na situacdo em que 0 sOcio ndo esta presente nem representado na respetiva
assembleia. Nao se prevé para estas sociedades, nenhum aviso geral aos s6cios como é
prescrito para as SA cfr. art.? 459, n°11% através de um antincio que devera ser publicado

“em sitio da internet de acesso publico” cfr. art.® 167, n°1 CSC.

103 Neste sentido vide referéncias bibliografias de PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de
preferéncia....cit., p. 136, nota (50)

104 pPEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia....cit., p. 142.

105 Artigo 459° - Aviso e prazo para o exercicio da preferéncia

1. Os acionistas devem ser avisados, por anuncio, do prazo e demais condi¢des de exercicio do
direito de subscrigdo.

%6 O sitio da internet onde o0s anlncios societarios sdo publicados é o
https://publicacoes.mj.pt/pesquisa.aspx.
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https://publicacoes.mj.pt/pesquisa.aspx

Como atualmente todas as acbes sdo nominativas!®” o anincio podera ser
substituido por carta registadal®, cabendo neste caso a administracdo da sociedade decidir,
se prescinde da publicacdo do anuincio em favor da notificacdo individual de cada socio
mediante carta registada, ou se, pelo contrario, opta por realizar apenas a publicacdo
eletrénica do andincio®.

Por conseguinte, o sécio que tenha conhecimento do aumento de capital tem a
possibilidade de exercer o seu direito de preferéncia independentemente de qualquer
comunicacdo para proferir. Deste modo, sendo permitido aos socios das SQ o exercicio do
seu direito de subscricéo preferencial com base no mero conhecimento da deliberacdo de um
aumento de capital, a lei concede-nos o principal elemento para qualificacdo da chamada
“oferta” de subscrigdo preferencial como uma oferta em sentido técnico**°.

Assim, tem em conta as duas posi¢oes assinaladas, podemos considerar que aquela
que melhor define a natureza da comunicac&o para preferir € aquela que considera a natureza
de simples ato ndo negocial participativo de um evento e ndo a que considera 0 aviso como
uma oferta em sentido técnico, porque se assim fosse, a titularidade do direito de preferéncia
deveria apurar-se ndo no momento da deliberacdo da assembleia geral mas no momento da

oferta.

1.2. A (im) possibilidade de revogacéo da deliberacdo de aumento de capital

e a sua consequéncia sobre a “oferta” preferida pelos socios.

Foi muito debatido pela doutrina esta questdo de grande complexidade, relativa a
possibilidade de a sociedade revogar ou ndo a deliberacdo de um determinado aumento de
capital quando validamente aprovado. Desta forma, sdo varias as respostas doutrinarias

sobre esta matéria.

107 Cfr. art.° 299 CSC

108 Cfr. art.° 459, n°2, é também esta a solucdo que esta prevista no art. 72, n°3 da Diretiva
Codificadora.

109 Contudo, nada impede que no pacto esteja clausulado coisa diferente que para além do antncio
0s acionistas deverdo ser sempre notificados por um outro meio (carta ou email) art.° 377, n°3 CSC in fine.

110 0 mesmo se passa para as sociedades anonimas, as quais ndo se aplica naturalmente o art.° 266.

Pois, se fosse ao contrario, ndo faria sentido o legislador fixar a data da deliberacdo do aumento de capital
como momento relevante para determinar a quem deve ser concedido o direito de preferéncia cfr. art.° 458
CSC. Porque se a comunicacdo para preferir constituisse uma verdadeira oferta em sentido técnico, a
titularidade do direito de preferéncia deveria apurar-se ndo no momento da deliberagdo da assembleia geral
mas no momento da oferta.
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Hé autores que fazem a seguinte distingdo das situacdes em que é possivel ou ndo
revogar tal deliberagéo: (i) Quando a revogacao ocorra depois de verificada a “oferta” das
novas acdes ou quotas aos socios; (ii) ou quando, apesar de acordado o aumento, no
momento da revogacdo da deliberacdo social, as novas quotas ou a¢des ainda ndao foram
“oferecidas” aos s6Cios para subscricao.

No primeiro caso, a generalidade da doutrina considera que a “oferta” aos socios
tem caracter irrevogavel. Irrevogabilidade esta que decorreria da existéncia de um prazo
legal para o exercicio do direito de preferéncia. Dentro desse prazo, a sociedade ficaria
vinculada perante aos socios'!!. Esta corrente doutrinaria, defende que o verdadeiro motivo
que impediria a sociedade de revogar 0 aumento de capital, residiria na circunstancia de a
oferta de subscricdo constituir a fase terminal do processo formativo do direito de
participacdo preferencial.

Com base nesta doutrina, autores como Ferrer Correria e Anténio Caeiro'2
consideram que o direito de preferéncia se separa da sua matriz e torna-se parte integrante
do patriménio do s6cio com a propria deliberacdo de aumento de capital*'®. Se a assembleia
na qual foi aprovado o aumento de capital ndo tiver suprimido o direito de preferéncia, tal
direito j& ndo pode ser excluido (art.° 460 CSC). Ele radica-se definitivamente na esfera
juridica do sécio e fica, por isso, fora do alcance da sociedade que o0 ndo pode atingir por
nova deliberacéo social.

Quanto ao segundo caso - 0 da revogabilidade ou irrevogabilidade do aumento de
capital antes de feita a comunicacdo aos socios para preferir —a doutrina maioritaria procura
encontrar a solucdo na prévia qualificacdo da situacdo juridica na qual o socio fica investido
em virtude do aumento de capital. Segundo a opini&o de Sanchez Andrés!*, se se entender
que do aumento de capital deriva para o s6cio um direito adquirido, devera concluir-se pela

impossibilidade de revogar maioritariamente o referido acordo.

111 Segundo um autor italiano, “a sociedade estaria obrigada a manter firme a proposta de subscrigdo
das quotas ou acdes pelo periodo indicado na lei”. PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de
preferéncia....cit., p. 149, nota (81).

112 FERRER CORREIA e ANTONIO CAEIRO, Aumento de Capital..., cit., p. 20

113 Observando o art.° 266 e 458 CSC, verificamos que o legislador, ao determinar a forma como se
deve proceder o apuramento dos titulares do direito de preferéncia e a fixacdo dos seus parametros, considera
sempre, como 0 momento mais relevante para o efeito, a data da deliberacdo do aumento de capital.

114 SANCHEZ ANDRES, El Derecho de Suscripcién..., cit., p. 103.
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Se, contrariamente, se considerar que da deliberagdo da assembleia ndo resulta, por
si s, um direito de tal natureza, o aumento de capital pode ser revogado por posterior decisdo
maioritaria dos socios.

Outros autores, contrariamente, pugnam pela revogabilidade da deliberacéo,
invocando a “intangibilidade da autonomia estatutaria” para defender que s6 depois de a
alteracdo do pacto estar consumada é que poderdo existir restricbes a liberdade dos sdcios
para proceder & sua modificagio®®.

Existem ainda certos autores que consideram que a solugéo sera diferente consoante
na operacao tenha sido ou ndo suprimido o direito de preferéncia dos sécios. Na primeira
hipotese, caso exista uma supressdo ou limitacdo de tal direito, considera-se a deliberacao
revogavel, pois, um dos requisitos para que tal supressdo exista é o interesse da sociedade,
logo, sera possivel ao colégio dos socios, a que cabe concretizar esse interesse social, revogar
a deliberac@o de aumento de capital. Diferentemente, quando néo seja suprimido o direito
de subscricdo preferente dos socios, havera que acautelar e proteger tal direito, pois, apés a
deliberacdo de aumento, ja fara o direito parte do status socci sendo comparavel a um direito
extra-corporativo, pelo que, tal deliberacéo sera irrevogavel, sendo nula ou ineficaz qualquer
deliberagdo que a ponha em causal*®.

Tendo em conta a reforma operada pelo DL 76-A/2006, em que ficou consagrado
nos termos do art.° 88 que o capital se considera aumentado para todos os efeitos internos a
partir do momento em que for emitida uma declaragdo®'’ que certifique quais as entradas ja
realizadas e quais ndo sdo exigidas, resulta a propdsito da questdo que agora nos ocupa, um
regime dual, com uma solugdo distinta consoante a modalidade de aumento de capital
adotada!®. No caso de aumento de capital por novas entradas, considera-se que uma
operacdo de aumento de capital, sé se tem por concluida com a emissdo da declaracao
prevista no art.° 88 CSC.

115 cfr. OSORIO DE CASTRO, 1998, p. 213.

116 Cfr. MARIA ANGELA COELHO, “Aumento de capital”, Problemas do direito das sociedades,
IDET, Almedina, Coimbra, 2002, p. 246.

117 Declaragéo esta que podera constar da prépria ata que documente a deliberacdo de aumento ou ser
emitida, posteriormente, por qualquer membro da administracao.

118 Aumento de capital por incorporagio de reservas, por exemplo, ndo se pode referir a declaracdo
prevista no art.’ 88, uma vez que esta modalidade de aumento ndo envolve a realizagdo de novas entradas, mas
apenas uma transformacao juridico-contabilistica dos fundos empresariais.
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Deste modo, tendo em conta a competéncia soberana dos s6cios, entendemos que
até a emissdo de tal declaragdo, aqueles se assim o entenderem, podem revogar por nova

119 uma anterior decisdo sua sobre a forma de

deliberacdo, com uma maioria simples
financiamento ou até sobre a propria necessidade de financiamento.

Segundo Paulo de Tarso Domingues*?°, cujo ensino aceitamos, este autor considera
que o argumento esgrimido pela corrente doutrinaria para justificar a irrevogabilidade da
deliberacdo de aumento que se versa sobre a intangibilidade do direito de preferéncia dos

121 ‘n3o colhe.

socios, enquanto “direito adquirido” ou extra-corporativo

Em primeiro lugar, considera o autor, sendo certo que 0s socios sao titulares de um
direito de preferéncia legalmente atribuido nos termos do arts.® 266 e 458 CSC, é igualmente
certo que tal direito, em concreto, podera verificar-se esvaziado de qualquer contetdo. Ou
seja, em caso de uma subscricdo incompleta previsto no art.° 457, o aumento de capital ficara
em principio sem efeito, se ndo for totalmente subscrito, pelo que, deixa de ter qualquer
utilidade o significado do direito de subscri¢do preferente dos sécios. Em segundo lugar,
devemos ter presente os fundamentos que justificam a previsdo legal do direito de
preferéncia, que se prendem essencialmente com a finalidade de acautelar a diluicdo dos
direitos patrimoniais e/ou politicos dos socios.

Nesse caso, tais interesses desaparecem com a revogacdo da deliberacdo do
aumento de capital, j& que a posicdo do sécio se mantera inalterada, pelo que néo faz sentido
pugnar pela manutencéo da operacdo, com fundamento em direito cuja razdo principal deixa

de existir?2,

119 Rafil Ventura, considera que “a revogacio da deliberacdo nio ¢, de facto, uma alteraciio do contrato,
e ndo se subsume em nenhuma das hipoteses em que a lei exige uma maioria qualificada para aprovacédo da
deliberagdo. In, RAUL VENTURA, cit., p. 56.

120 pAULO DE TARSO DOMINGUES, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, vol. 1,
arts.° 87 a 93, p.51.

121 Como refere Pedro de Albuquerque, a impossibilidade de a sociedade por termo a colocagio das
novas quotas ou acgBes a disposicdo dos sOcios ndo deriva, da mecanica da oferta, mas antes da
insusceptibilidade de a sociedade dispor, por sua Unica vontade, dos chamados direitos adquiridos. PEDRO
DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia....cit., p. 155.

122 para Pedro de Albuquerque, o direito de preferéncia néo depende de qualquer oferta, consolidando-
se no patriménio do sécio com a propria deliberagdo. Isto é assim porque a exteriorizagdo da vontade social
torna-se supérflua atendendo ao facto de ser a lei a conceder aos sécios o direito de uma vez deliberado um
aumento de capital, nele participarem preferencialmente. Deste modo, 0 autor apoia-se na finalidade do direito
de preferéncia, considerando que, se estas fossem meramente “conservat6rias” nada obstaria a revogacao do
aumento de capital, pois uma vez revogada a deliberacdo a posi¢do do socio ndo sofreria alteragdes. Também
defende o autor que, o direito de preferéncia tem finalidades mais “agressivas” (palavras do autor) e que, nessa
perspetiva, a revogac¢do da deliberacdo da assembleia geral na qual foi aprovado um aumento de capital implica
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Assim, a solugdo de considerar irrevogavel uma deliberacdo de aumento de capital
pode conduzir a resultados que podemos considerar indesejaveis para a propria sociedade,
como exemplo, numa sociedade por quotas, em que é deliberado um aumento de capital a
ser subscrito por um terceiro ndo socio. Antes deste terceiro realizar a sua entrada, 0s socios
convergem e chegam a conclusdo, que, afinal, serd melhor para a sociedade que aquela
pessoa ndo ingresse para 0 meio social e que sejam obtidos meios alternativos de
financiamento. Logo, caso se defenda a irrevogabilidade da deliberacdo de aumento, tal
significaria, que numa situacdo como esta, 0s socios, ainda que por unanimidade, quisessem
e pretendessem evitar a entrada do terceiro para sociedade, estariam impedidos de o fazer.

Em suma, parece-nos que no caso de aumento de capital por novas entradas em
dinheiro a respetiva deliberacdo podera ser revogada pelos sdcios até que a operacdo se
considere concluida, o que se verificara, em principio com a emissdo da declaracdo prevista
no art.° 88. No entanto, tal deliberacdo é revogatoria, para além de ficar nos termos gerais
sujeita ao regime do abuso de direito, podera ainda implicar para a sociedade a obrigacédo de
indemnizar os subscritores do aumento*?®. Todavia, uma vez emitida tal declaracéo, ja so

seré possivel reverter a situaco, através de uma operacéo de reducéo de capital'?*.

2. Beneficiarios do Direito

O direito de participacdo preferencial em aumentos de capital pertence aos socios
quer nas sociedades anénimas quer nas sociedades por quotas, que, a data da deliberacéo de
aumento de capital, manifestem a vontade de subscrever o aumento no prazo que for fixado,

cfr. art.2 458, n° 1 que também ¢é aplicavel as SQ*?°.

a frustracdo dos respetivos fins do direito de preferéncia. Nao nos parece que o direito de preferéncia vise ao
menos, tais finalidades “agressivas”. PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p. 159-160

123 Cfr. OSORIO DE CASTRO, 1998, p.213.

124 Existem dois desvios a esta regra, o primeiro ¢ relativo as sociedades cotadas, que em caso de
aumento de subscricdo publica, apenas podera ser revogada, na situacdo de alteracdo imprevisivel das
circunstancias que motivaram o aumento e com autorizagcdo da CMVM (cfr. art.° 128 e 130 CVM). E o0 segundo
desvio refere ao aumento de capital nas sociedades por quotas, o que nos termos do art.° 268, n°1, verificamos
gue se todos os sdcios estiverem presente e votarem a deliberagdo de aumento, ficam imediatamente definidos
todos os elementos essenciais da operacéo, pelo que, existe aqui uma expectativa dos quotistas sobre 0 aumento
de capital que merece ser tutelada. Por isso, nesta hip6tese, aprovada uma deliberacdo de aumento, esta ndo
poderd em principio ser revogada.

125 Embora nédo exista uma norma idéntica no ambito das SQ, existe apenas o art.° 266, n° 2, al. a)
que alude, para efeitos de rateio da subscricdo do aumento, a importancia da quota de que o sécio ¢ titular “na
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No entanto, os socios ndo poderdo beneficiar deste direito quando o aumento de
capital seja originado pela conversao de obriga¢es em a¢des ou com o direito de subscricdo
de acdes, bem como a sociedade ndo podera beneficiar se esta for titular de acdes proprias,
uma vez que ficam suspensos todos os direitos relativos as participacdes proprias cfr. art.°
324, n°1 al. a) CSC.

Assim, independentemente do direito de preferéncia, a sociedade estaria sempre
legalmente impedida de concorrer ao aumento de capital de subscricdo de acdes proprias,
nos termos do art.° 316, n° 1 CSC. Logo, em situacdes de aumento de capital, as acbes que
caberiam a sociedade deverdo ser atribuidas proporcionalmente aos demais sdcios, na

medida em que estes as queiram subscrever.

2.1.A aquisicdo da qualidade de socio

No &mbito das sociedades anonimas, o art.° 458 do CSC concede um direito de
preferéncia as pessoas que a data da deliberacdo de um aumento de capital forem acionistas.
Por sua vez, o art.° 266, n°1 do CSC limita-se a estabelecer um direito de preferéncia a favor
dos sécios das sociedades por quotas, ndo se pronunciando sobre a questdo de saber em que
momento deve ser aferida essa qualidade’?.

Podemos assim definir como sécio aquele que, tendo realizado uma entrada ou
assumindo a obrigacdo de realizacdo dessa entrada, é parte no contrato de sociedade.

Coloca-se, aqui, o problema relativo a qualificacdo da situacdo juridica do sécio,
isto €, a questdo de saber se uma pessoa € socia por ter direitos e deveres ou se tem certos
direitos e deveres por ser socia. A posi¢do juridica do sécio numa sociedade comercial além
das situacdes juridicas passivas (deveres), contém também situacdes juridicas ativas,
habitualmente designada por direitos*?’,

referida data”, ou seja, na data da assembleia geral (cfr. a norma do art.® 458, n°2, al. a), do qual ¢ esgrimido o
art. 266 CSC).

126 RAUL VENTURA, defende o recurso ao art.® 458, n°1 do CSC que fixa como data relevante para
a determinacéo dos titulares do direito de preferéncia a data da deliberacdo de aumento de capital. Alteracéo
do Contrato de Sociedade, Comentario ao Codigo das sociedades Comerciais. Cit., p.190.

127 Menezes Cordeiro, considera que se trata na verdade de direitos patrimoniais privados porque uma
vez constituidos ndo podem arbitrariamente ser suprimidos, nem mesmo por lei, sob pena de violagéo do art.°
62, n°1 CRP referente a propriedade privada. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades,
vol. I, 3.a ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 562.
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O tema em analise, desde sempre foi alvo de vérias teorias doutrinarias, sendo as
mais importantes a tese contratualista e a tese institucionalista.

A tese contratualista considera que uma pessoa é sécia por ter direitos e deveres,
que por meio da celebracdo do contrato de sociedade nascem direitos e deveres para as partes
(s6cios) e por esse motivo as partes do contrato serdo socios de uma determinada sociedade.
De acordo com esta tese, ndo existe verdadeiramente um critério proprio da nocao de socio,
mas apenas, a utilizacdo do critério da nocdo de sociedade, existindo assim uma total
confusio entre a qualidade de sécio e a de parte no contrato de sociedade!?,

A este proposito, os defensores desta tese, individualizaram os requisitos essenciais
do contrato de sociedade: contribuicdo com bens ou servicos, o exercicio de uma atividade
econdémica em conjunto e o fim lucrativo. Perante esses elementos, seria socio quem
contribuisse com bens ou servicos para 0 exercicio de uma atividade econémica com o
intuito de obter lucro'?®. Assim, para os contratualistas™® a qualidade de sécio é
consequéncia do contrato de sociedade.

Contrariamente, a tese institucionalista sobrevaloriza a situacao juridica que emerge
do contrato de sociedade, o qual acaba por ser encarado como um requisito da instituicdo
nascente, ou seja, da propria sociedade.

Para os defensores desta tese, os direitos e deveres séo a consequéncia da qualidade
de sécio e ndo, nomeadamente o oposto. Desta forma, a qualidade de sécio surge Unica e
exclusivamente, com a concluséo do contrato.

Todavia, ndo podemos assim concordar com nenhum dos autores acima referido,
pois, nos termos do art.® 274 do CSC o legislador previu que “a qualidade de socio surge
com a celebracéo do contrato de sociedade ou com o aumento de capital, ndo dependendo

da emissdo e entrega do titulo de acéo ou, tratando-se de acGes escriturais, da inscricdo na

128 Com base no art.° 980 Cadigo Civil, verificamos que o contrato de sociedade é aquele em duas ou
mais pessoas se obrigam a contribuir com bens ou servigos para o exercicio em comum de certa atividade
econdmica, que ndo seja de mera fruicdo, a fim de repartirem os lucros resultantes dessa atividade.

129 pEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p. 168 — 169.

130 Neste mesmo sentido PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p. 183-186
que defende que a qualidade de socio determina-se em funcao da participacdo no contrato de sociedade ou
posterior adesao a ele. Ainda, que “fal como o ato de dar a luz gera simultaneamente a maternidade e a
filiagdao, a qualidade de mae e a qualidade de filho, também a celebrag@o do contrato dd, de um sé jacto, vida
a sociedade e a figura de sécio”. Além disso, para determinar quem ¢, ou nao, s6cio consiste em apurar quem,
ou em beneficio de quem, se realiza ou se assume a obrigacdo de entrada. Assim, para o autor, socio (ou neste
caso acionista) é aquele que, tendo realizado uma entrada, ou assumido a obrigagao de realizagao dessa entrada,
¢ parte no contrato de sociedade. Deste modo, titular do direito de preferéncia devera ser quem, por ter efetuado
uma entrada ou assumido a obrigagao de a realizar, seja sujeito do contrato de sociedade.
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conta de registo individualizado”. Esta norma, refere-se a qualidade originaria do socio, ou
seja, caberd ao interessado que adquirir as acdes tornar-se acionista por meio deste feito,
independentemente da celebracdo do contrato ou de qualquer ocorréncia de aumento de
capital, ou entrega a titulo de acéo.

Como Menezes Cordeiro aponta, a qualidade de socio € expressa pela titularidade
de inerente posicdo. Titularidade esta que pode ser original — no caso de o socio ter
participado na celebracdo do contrato constitutivo e ser por este motivo um dos sécios
fundadores — e pode ser adquirida, caso o interessado tenha agido segundo “algumas vias
em direito conhecidas, a subingressar na posi¢do considerada”!,

Podemos assim concluir que pode ser s6cio quem pertence a sociedade desde o seu
nascimento, bem como aqueles que em determinada altura posterior a constituicdo da
sociedade, tenham adquirido uma participacdo social. Logo, sera considerado sécio aquele
que assinou o contrato de sociedade bem como aquele que, numa operagdo de aumento de
capital, subscreveu as acgoes, respeitando-se necessariamente o direito de preferéncia dos
antigos socios.

Em suma, verificamos que o direito de preferéncia na vida dos socios, se configura
em trés momentos. O primeiro pelo facto de todo e qualquer sdcio, pela simples
circunstancia de o ser tem o “direito” de subscrever, por novas entradas, quaisquer eventuais
aumentos de capital que venha a ser deliberados. O segundo surge com a efetiva realizacao
desta deliberacdo de aumento de capital. O terceiro constituir-se-ia com uma formulacéo por

parte da sociedade da proposta de subscricéo.

3. O direito de subscricéo preferente — situacdes especiais

3.1. O problema das diversas categorias de agdes

Uma das questBes mais debatidas na doutrina é a que consiste em saber se todas as
acoes conferem, aos respetivos titulares um direito de participar preferencialmente em

aumentos de capital, ou se tal direito é apenas conferido pelas agdes ordinarias!®2,

131 MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, I, cit., p. 560

132 Esta interrogacdo ndo tem sido levantada no dmbito das sociedades por quotas e somente em
relacdo as sociedades anonimas, porque naquelas sociedades ndo existem por regra diversas categorias de
quotas.
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A lei nos termos do art.® 458, n °1 CSC, resolveu este problema, ao atribuir a todos
quantos forem acionistas, a data da deliberagdo de aumento de capital, o direito de
participarem preferencialmente nesse aumento de capital. Deste modo, com base neste
preceito, podemos entdo reconhecer que a lei prevé sem restricbes, a todos os sécios,
independentemente de serem titulares de ac¢Ges ordinérias ou de categoria especifica de
acOes, um direito de preferéncia. Porém, o n° 4 do referido artigo tem a particularidade de
responder qualquer davida que eventualmente possa existir, prevendo expressamente, que
“havendo numa sociedade vérias categorias de acdes, todos os acionistas tém igual direito
de preferéncia na subscri¢do das novas a¢des, quer ordinarias, quer de qualquer categoria
especial”.

Contudo, caso as novas ac¢des emitidas forem iguais as de alguma categoria especial
jaexistente, a preferéncia pertence primeiro aos titulares de acdes dessa categoria e s6 quanto
as acOes ndo subscritas por estes gozam de preferéncia os outros acionistas3,

No entanto, existem determinadas acGes que causam certas hesitacées na doutrina
em relacdo a atribuicdo de um direito de preferéncia. E o caso por exemplo das agbes
preferéncias sem voto.

Neste tipo de a¢des, as duvidas prendem-se com as dificuldades que certos autores
tém vindo a conferir na determinacdo da exata configuracdo da natureza juridica destes
titulos e do respetivo titular®*,

Para alguns autores, o direito de preferéncia ndo vale para este tipo de acBes uma
vez que os seus titulares ndo sdo considerados sécios, pela auséncia de um direito de voto.
Neste caso, colocando a questdo de saber se 0 voto sera um elemento essencial do status do
socio, e nomeadamente irrenuncidvel, autores como Vieira Peres e Pedro de Albuquerque,
consideram que a auséncia do direito de voto ndo impede a qualificacdo das aches
preferéncias sem direito de voto como verdadeiras a¢es, nem a consideracdo do respetivo
titular como auténtico sécio. Na verdade, é a propria lei que consagra no art.° 341, n°5 CSC

que pertence aos titulares de acdes preferéncias sem voto, além dos direitos previstos nos

133 PEDRO DE ALBUQUERQUE, considera que o legislador consagrou aqui o principio da
identidade e o da variabilidade. O “principio da identidade” vigora para as hipdteses de emissdo de novas agdes
de uma categoria ja existente. O “principio da variabilidade” vale sempre que novas a¢des ndo correspondam
a nenhuma das categorias especiais anteriormente existentes. PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de
preferéncia..., cit., p. 187, nota (178).

134 Em Franca por exemplo, sempre existiu uma equiparagdo entre as agdes sem voto e as obrigacoes,
propriamente as obrigagdes participativas, aquelas que conferem um juro calculado em funcdo dos resultados
obtidos.
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nameros anteriores como por exemplo os dividendos e reembolso prioritario, todos os
direitos inerentes as a¢des ordinarias, exceto o direito de voto.

Logo, resulta da lei, que as acOes preferéncias sem voto correspondem
necessariamente a todos os direitos patrimoniais tipicos, para alem daqueles que constituem
0 seu privilégio especifico, ou seja, o direito de preferéncia.

Outra grande questdo que se coloca no ambito da titularidade do direito de

preferéncia nos aumentos de capital € a relativa as acdes ou quotas proprias da sociedade.

3.2.0 problema das ag¢des ou quotas proprias.

Entre as varias questbes debatidas relativamente ao problema da titularidade do
direito de participacdo preferencial em aumentos de capital, a questdo sobre o regime da
preferéncia das acGes ou quotas quando estas pertencam a prdpria sociedade, € a mais
debatida. Trata-se de saber se cabe a sociedade ou ndo, um direito de subscricdo preferencial,
correspondente as a¢des ou quotas por ela detidas. A luz do nosso direito, verificamos que
0 CSC prevé expressamente normas relativas a proibicdo de subscricdo de acbes proprias
cfr. art.° 316 CSC por um lado, e a suspensédo de todos os direitos inerentes a tais acdes ou
quotas, por outro, nos termos dos artigos 324° e 220°, n°4 CSC.

No ambito das SA, a proibicdo de subscricdo de a¢Ges proprias afasta desde logo a
possibilidade de a sociedade exercer diretamente um direito de preferéncia sobre as suas
proprias acdes. Em relacdo as SQ, embora ndo exista um preceito legal semelhante ao art.°
316 do CSC, ndo devemos admitir que uma sociedade deste tipo venha subscrever as suas
préprias quotas, tendo em conta a propria finalidade e sentido do aumento da capital e do
ato de subscricao.

Ou seja, como sabemos, 0 aumento do capital destina-se a promover a sociedade
um acréscimo do seu respetivo fundo social. Na situacdo de subscricdo de quotas préprias,
a sociedade utilizaria meios que ja lhe pertencam, limitando-se apenas a transferir
determinada importancia da conta de reservas para a conta de capital, sem nada de novo
entrar para o patriménio social. Por este motivo, devemos aplicar analogicamente para as

sociedades por quotas as proibi¢cdes constantes do art.° 316, n°1 e 2 do CSC.
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Outro aspeto importante que devemos, com base na lei, ter em conta para impedir
a sociedade de exercer diretamente o direito de subscrigéo preferencial resultante de agdes e
quotas proprias é o regime relativo a inadmissibilidade de tal exercicio. Trata-se da
suspensdo de todos os direitos inerentes as agdes ou quotas pertencentes a uma sociedade!®®
(cfr. os arts.® 220, n°4 e 324, n°1, al a) do CSC). Se estes direitos, entre os quais o direito de
preferéncia, se encontram suspensos, ndo podem obviamente ser exercidos ou alienados pela
sociedade®®.

Assim, resta saber qual o destino a dar as quotas ou acbes que caberiam as
participacGes detidas pela sociedade se estas se encontrassem em poder dos sOcios.
Relativamente a ordem juridica portuguesa, o legislador alargou potencialmente o direito de
participar preferencialmente em aumentos de capital a totalidade desses aumentos, ou seja,
nos casos em que 0s socios ndo usem o direito de preferéncia, na proporcdo das suas
respetivas participacdes, continua a sociedade obrigada a oferecer as novas quotas ou agdes
aqueles socios que tenham feito pedidos para adquirir as agcbes ou quotas sobrantes. Deste
modo, podemos também afirmar, que se assim &, se 0s socios tém o direito de exercer a sua
preferéncia sobre acdes ou quotas abrangidas pelo direito de subscricdo preferencial dos
outros socios, entdo, e por maioria de razao, tém eles o direito de preferir as quotas ou a¢des
sobre as quais ndo pode recair o direito de preferéncia da sociedade. Deste modo, 0 exercicio
desta subscricao deveréa ser feito com base no art.° 266, n°1, al. a) do CSC para as SQ e art.°
458, n°2, al. a) do CSC para as SA.

135 Com excecéo do direito do titular dessas agGes ou quotas de participar num aumento de capital por
incorporacgdo de reservas.

13 PEDRO DE ALBUQUERQUE, considera que esta inadmissibilidade deriva igualmente das
finalidades do direito de preferéncia. Afirma o autor em tom de exemplo, que ndo faz qualquer sentido atribuir
a sociedade um direito de subscricdo preferencial em aumentos de capital com vista assegurar a defesa do seu
direito de voto, por quanto a sociedade carece de tal direito, nem a concessdo a mesma de um direito de
preferéncia, para proteger o direito aos lucros ou a quota de liquidacao, porque a sociedade ndo dispde também
de nenhum deles. Logo, “ndo se entende, por Ultimo o reconhecimento a sociedade de um direito de subscri¢éo
preferencial destinado a permitir-lhe a obtencao de um ganho, se o legislador nem sequer confere a sociedade
um direito aos proéprios lucros”. PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit., p. 219 e 220.
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3.3. As relagdes de participagdo entre sociedades e o direito de preferéncia

Com base no art.® 485 do CSC, as sociedades em relacOes de participacéo reciproca
ficam sujeitas a determinados deveres e restricGes, constantes da lei, a partir do momento
em que ambas as participacOes atinjam 10% do capital da participada. Uma dessas restri¢coes
é aquela que esta prevista no n° 2 do referido artigo: a sociedade que mais tardiamente efetuar
a comunicagao exigida pelo art.° 484, n° 1 do CSC**’ da qual depende o conhecimento do
montante da participacdo de uma sociedade na outra, ndo pode adquirir novas acdes ou
quotas na sociedade com a qual se encontra coligada.

Por forca do art.° 487, n°1 do CSC, verificamos que ¢ proibido a uma sociedade®
adquirir quotas ou ac¢des das sociedades que a dominem, ressalvadas certas exce¢oes. Assim
sendo, uma sociedade titular de acdes ou quotas de outra pode ver-se impedida em exercer
o direito de participagdo preferencial em aumentos de capital em virtude das relagdes de
particdo reciproca ou de dominio existente entre elas. Por este motivo, e a semelhanc¢a do
verificado para as a¢fes ou quotas proprias, coloca-se a questdo de saber se as proibicdes
constantes nos artigos 483° e 487° do CSC provocam, para as sociedades por elas abrangidas,
a perda do direito de preferéncia, ou, apenas, um condicionamento da possibilidade de
aquisicao das novas quotas ou a¢des sem impedir a alienacéo do referido direito.

Julgamos assim que a posicao mais acertada é aquela que € seguida pela doutrina,
considerando que a lei veda apenas a aquisi¢do de novas quotas ou a¢des, sem suspender 0
exercicio do direito de preferéncia, havendo assim a possibilidade de 0 mesmo se formar e
de poder transmitir-se. Ou seja, apenas € interditada a aquisi¢do de novas participacdes, as
ja detidas por essas sociedades ndo sofrem nenhum tipo de condicionamento ou compressao
do respetivo contetdo, sendo por este motivo, suscetiveis de atingir todo o seu vigor, dando
assim lugar a formacéo de um direito de preferéncia.

A prova de que assim é esta no facto de, ndo obstante a proibicdo, se a sociedade
sobre qual esta proibicdo recair, adquirir nova acfes ou quotas, a aquisicao efetuada pode

conservar a sua validade nos termos do art.° 485 n° 3 e 487°, n°2 do CSC.

137 Nesta norma, o legislador impds a necessidade de uma sociedade comunicar, por escrito, a outra
todas as aquisicOes e alienaces de quotas ou agdes desta que tenha efetuado, quando se estabeleca uma relacéo
de simples participacdo e enquanto o montante da participacdo nao se tornar inferior aquele que determinar tal
relacdo.

138 Adquisicéo esta que pode ser direta ou por pessoas nas quais se retinam os requisitos previstos no
n°2 do art.® 483.
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Desta forma, a san¢do estabelecida para essas situacdes é a privacdo dos direitos
inerentes as quotas ou a¢des adquiridas em violagdo da lei.

3.4. Aumento de capital e o direito de usufruto

O Codigo das sociedades comerciais, nos artigos 269° e 462° prevé a solugédo a
adotar quando no aumento de capital social as respetivas acdes ou quotas estiverem sujeitas
a usufruto. A primeira questdo a colocar aqui € a de saber a quem compete preferir na
subscricdo das novas participagdes sociais.

Nas sociedades anonimas, nos termos do art.° 462, n°1, podemos considerar que a
lei remete a decisdo para a vontade das partes, ou seja, entre o radicario e o usufrutuario,
podem acordar entre si quem ira exercer o referido direito de preferéncia. Como Margarida
Costa Andrade® afirma: “Se é pelo exercicio da vontade que se decide da constitui¢do do
usufruto e se € também pelo exercicio da vontade que o acionista decide sobre a alienacéo
ou a preferéncia, nada impedira que ele conceda esta faculdade ao usufrutuario”.

Deste modo, caso ndo haja cordo entre ambas as partes, o direito de participar no
aumento de capital social para subscri¢do de novas agdes pertence ao titular da raiz, cfr. a 1°
parte do n°2 do referido artigo. Esta solucdo facilmente se compreende porque o direito de
preferéncia é um direito inerente a propria qualidade de sécio, sendo um estatuto reservado
para o proprietario da raiz com a aquisicao ou subscri¢do das a¢des cujo gozo foi permitido
ao usufrutuario.

Entretanto, poderiamos perguntar-nos se, tal direito ndo caberia em primeira linha
ao usufrutudrio, visto que € ele o titular do direito aos frutos bem como o administrador?
Respondendo a essa questdo, podemos considerar que uma vez que o direito de preferéncia
pertence ao status socii, ou seja a participacao social usufruida, pelo que, tal como os outros
direitos, estaria sujeito ao gozo de um sujeito que nao o socio.

Uma das razdes invocadas para fundamentar essa questao é precisamente o direito
do uso do usufrutuario. Afastada a faculdade de fruicdo como fundamento para aquisicdo de

novas acgoes, entendeu-se que o direito de uso do usufrutuario lhe permitiria aproveitar todas

139 Cfr. Caodigo das Sociedades Comerciais em Comentario, art® 462, Vol. VI, p.1019, 2013,

Almedina, Coimbra.
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as utilidades das ag@es até ao limite da substancia ou do destino econémico, entre as quais
se encontraria o direito de preferéncia.

Assim, foram existindo varias consideracdes de modo a atribuir em primeira linha
o direito de preferéncia ao usufrutuario, mas, estas consideracfes nao foram transpostas pelo
nosso legislador. Mas, podemaos verificar que na segunda parte do art.® 462, n° 2 esta prevista
uma espécie de hierarquia de preferéncias: em primeiro lugar o radicério, e em segundo o
usufrutudrio, se aquele ndo o fizer no prazo de 8 dias apds o anuncio para o exercicio do
direito de subscricdo ou 10 dias a contar da expedicdo da carta de aviso dirigida aos titulares
de acGes nominativas, cfr. n°3. Isto quer dizer que quando as ag¢des estdo oneradas com um
usufruto, o prazo para a tomada de decisdo sera repartido entre o proprietario e o
usufrutuario.

Deste modo, caso 0 socio opte por subscrever as novas acoes, sera ele o proprietario
pleno das novas agdes e sobre elas ndo incide o direito de usufruto ja vigente, a ndo ser que,
pelo exercicio da liberdade contratual, o proprietério e usufrutuario optem pela extensdo do
direito, cfr. art.° 462, n°4.

Caso as novas acOes sejam subscritas pelo usufrutuario, através da cedéncia do
direito de preferéncia pelo proprietario no acordo constitutivo de tal direito, ou que a lei Ihe
atribui subsidiariamente, sera este considerado o proprietéario pleno destas novas a¢des, pois
trata-se de um novo investimento, de uma nova propriedade que nada tem a ver com as

antigas acoes.

4. O Exercicio do Direito de Preferéncia

4.1.A Declaracao de vontade do sécio

A situacdo juridica que nos propomos analisar agora, a propésito do exercicio do
direito de preferéncia, € aquela em que o socio fica colocado em virtude da existéncia de
uma deliberacdo que lhe confere o direito de subscrever um determinado nimero de agoes
ou de adquirir novas quotas. Deste modo, segundo a opinido generalizada da doutrina, ndo
podemos considerar que tal posicao origina uma aquisicao ex lege das novas a¢des ou quotas,
pois tal concluséo, iria obrigar mais tarde ou mais cedo a realizacdo de uma entrada cujo
cumprimento deve ser um ato livre. Os sdcios, podem néo estar dispostos a entrar com novos
meios financeiros para a sociedade, de forma que se torna indispensavel por parte de cada

socio, a manifestacdo de vontade de querer exercer o seu direito de preferéncia.
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Esta manifestacdo de vontade é qualificada como uma declaragdo de vontade em
sentido técnico. Considerando que, caso a assembleia geral delibere um aumento de capital
sem suprimir ou limitar o direito de preferéncia, desaparece a possibilidade de a sociedade
se recusar a conceder aos seus membros o direito de participarem preferencialmente no
aumento de capital por ela deliberado, porque face a este facto, tal direito se radica
definitivamente para a respetiva esfera juridica dos sécios. Deste modo, entre 0s s6cios e 0
aumento de capital existe apenas uma declaracdo unilateral daqueles de quererem exercer o
seu respetivo direito.

O que de facto concordamos, pois, de acordo com o regime definido na lei, podemos
verificar que a sociedade ndo vende as suas a¢Ges ou quotas aos sOcios, porque uma vez
consolidado o direito de preferéncia na esfera juridica dos seus membros, ela deixa de ter a
faculdade de praticar atos de disposic¢ao, e nomeadamente atos de natureza negocial. Ou seja,
a sociedade vé a sua vontade substituida pela vontade da lei, que coloca as novas a¢des ou
quotas a disposi¢do dos sécios.

Por sua vez, os sécios fazem suas essas quotas ou agoes, limitando-se a declarar
unilateralmente que aceitam aquilo que a lei e indiretamente a assembleia geral Ihes
ofereceram sem haver aqui qualquer contrato obrigatorio ou real entre as partes'*. No
entanto, o direito de participacdo em aumentos de capital garante aos membros da sociedade
uma prioridade nesta subscricéo e consubstancia-se por esse motivo, em sentido amplo, num
direito de preferéncia. Trata-se na verdade de um direito de subscri¢do, ou mais precisamente

como Pedro de Albuquerque!*'-42 afirma de um direito de “opgao na subscrigio”.

140 E verdade que com a declaragio de exercicio do direito de preferéncia surgem obrigagdes
reciprocas para ambas as partes (sécio e sociedade), nomeadamente a obrigacdo do titular do direito de
participagdo preferencial de realizar, em aumentos de capital, as entradas exigidas pela sociedade. Todavia,
isso ndo conduz, a existéncia de um contrato de natureza obrigatoria, como bem se compreende tendo a conta
a propria caracterizacdo do direito de preferéncia dos sécios.

141 pPEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit. p. 237.

142 Segundo este autor, o direito de preferéncia consagrado na lei é equiparado ao direito de opgéo,
por ter uma finalidade positiva, de maneria em que se destina a assegurar aos respetivos titulares a possibilidade
de obtencdo de certas vantagens; por ser um direito com caracter irrevogavel, traduzindo se na impossibilidade
de uma vez deliberado, a sociedade negar aos seus membros o direito de participar no referido aumento; a
concegdo de uma possibilidade de escolha aos seus titulares em alienar o direito que Ihes é conferido por lei,
ou subscrever o aumento de capital deliberado ou simplesmente abster-se de atuar. Desta forma, considera que
estdo assim reunidos todos 0s elementos caracteristicos de uma opg¢ao: “situagdo incerta ou de espera, e a
simultanea existéncia de uma alternativa ou possibilidade de escolha”. PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito
de preferéncia..., cit. p. 238.
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Assim, e segundo a communis opinio, pode concluir-se que o direito de preferéncia
deve ser considerado como um direito de opc¢do, exercido através de uma declaracdo de
vontade unilateral e repticia, constituindo uma manifestacdo de vontade que a sociedade

deve atender e ndo uma oferta a aceitar.

4.2. O duplo grau de preferéncia

A medida e a extensdo do direito de preferéncia dos socios é determinada pelo
parametro através do qual se deve apurar o nivel de participacdo de cada s6cio nos aumentos
de capital por novas entradas em dinheiro. A nossa analise devera centrar-se no estudo dos
artigos 266, n°2 e 458°, n°2 do CSC.

Com base nessas duas normas, verificamos que a lei configura efetivamente ao
direito de preferéncia dos acionistas um duplo grau de subscrigio®*3:

— A cada sOcio atribui-se, em primeiro lugar, um direito de subscricdo
proporcional a posi¢do por ele j& detida no capital social;

— Os pedidos que excedam a relacdo de proporcao serdo atendidos na medida
do que resultar de um ou mais rateios das importancias sobrantes.

No dmbito das sociedades anonimas, os sdcios tém em primeiro lugar o direito de
preferéncia em 1° grau, que se caracteriza pelo direito a subscrever um nimero de novas
acOes proporcional aquele de que cada um ja é titular. (cfr. art.° 458, n° 2, al. a))!**. Em
segundo lugar, os socios possuem o direito de preferéncia em 2° grau que se caracteriza por
atribuir a cada socio o direito de subscrever o aumento de capital “sobrante”, ou seja, o valor
do aumento que os outros acionistas ndo tenham manifestado vontade de subscrever, ao

abrigo do direito de preferéncia de 1° grau (art.° 458, n° 2, al. b)).

143 por exemplo na Alemanha, processa-se de modo diferente, i.é, ndo se consagra o 2° grau de
preferéncia, de maneira que, caso 0s s6cios ndo fagam a subscricdo das novas acoes a que proporcionalmente
tém direito, a sociedade ficara livre para as oferecer a quem bem entender (sécios ou terceiros). Cfr. LUTTER
(1995) cit...

144 Ou seja, um socio que tenha 15% do capital social, pode subscrever uma percentagem idéntica nas
acOes deliberadas para aumento, ou em percentagem inferior a esta que declarou querer subscrever.
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Trata-se aqui da possibilidade de o sdcio ap6s a operacdo de aumento em 1° grau,
ficar com uma participacdo social proporcionalmente idéntica & dos outros sécios que
concorreram ao aumento de capital*®.

A lei aqui € omissa, por se referir apenas em “rateios excedentarios”, sem
especificar como essa lacuna deixada em aberto devera ser preenchida.

Nas sociedades por quotas, comeca por se atribuir a cada s6cio uma importancia
proporcional ou inferior a quota ou quotas de que foi titular na data da deliberacdo de
aumento de capital, cfr. art.° 266, n° 2, al. a). Ao contrario do consagrado para as sociedades
anonimas, aqui a lei regula expressamente o modo como deve ser efetuada a preferéncia de
2° grau, quanto a importancia “sobrante” do aumento, estabelecendo que devera existir uma
reparticdo pelos quotistas em funcdo do excesso das importancias por elas pedidas, cfr. art.°
266/2, b), in fine.

H& quem entenda que a lacuna prevista nas SA deve ser preenchida com a regra
prevista para as SQ*® e quem entenda que o rateio em 2° grau das agBes sobrantes devera
ser efetuado de acordo com o niimero de a¢Oes de que cada subscritor ¢ titular'4’. Assim
sendo, e segundo Paulo de Tarso Domingues“®, como o direito de preferéncia visa assegurar
a manutencao da participacéo social quer em termos relativos quer absolutos da posi¢éo dos
acionistas, devera ser aplicado o préprio regime previsto nas sociedades anénimas.

Desta forma, a lacuna (se é que existe) para o exercicio da preferéncia em 2° grau
nas SA, devera ser suprida ndo com recurso a regra prevista para as SQ, mas com a regra
prevista para as SA, a propasito do exercicio do direito de preferéncia em 1° grau, recorrendo
ao numero de subscri¢des de que cada socio é titular.

Finalmente, uma vez esgotado o prazo para o exercicio da preferéncia e satisfeitos

os pedidos de subscri¢do (no duplo grau assinalado acima), caduca o direito de subscricdo

145 Ex: se A e B tiverem cada um agGes correspondentes a 10% do capital social, devera ser assegurado
gue, caso B aumente por forga da preferéncia legalmente atribuida a sua participacdo para 15%, o socio A
também o possa fazer.

46 Cfr. RAUL VENTURA, Alteragbes do Contrato de Sociedade...cit p. 198; PEDRO DE
ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia..., cit. p. 262.

147 Cfr. OSORIO DE CASTRO, 1998, p. 212

148 pPAULO DE TARSO DOMINGUES, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario, vol. VI,
art.° 458, pag 972 e ss.
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preferente atribuido aos acionistas'*®, ficando assim a sociedade livre para escolher os seus
futuros socios quanto ao aumento do capital “sobrante”.

Ha quem considere que podemos estar aqui perante uma 3?2 fase, de modo que a
administracdo SA poderd colocar a disposicdo 0 aumento ndo subscrito a quaisquer
investidores (socios'™® ou ndo socios). Neste caso, ndo haverd nenhuma prioridade na
subscrigdo do aumento, seja entre 0s socios (aquele que exerceu o direito de preferéncia e
outro que ndo), seja entre terceiros a quem a sociedade pretenda oferecer as novas
participacbes. Assim sendo, para que esse regime seja possivel, devera ficar decidido em
assembleia geral que deliberar a operagdo, quais os terceiros'®! que subscreverdo o aumento
caso 0s socios ndo o fagam, uma vez que na deliberacdo devera logo ficar determinado quem

participara no concreto aumento de capital cfr. art.° 87, n°1, al. g).

4.3. A atribuicao de novas acées. O problema dos “quebrados”

O acionista que exerca a preferéncia tera direito a receber conforme vimos acima,
um determinado nimero de novas ac¢des resultantes do aumento de capital. Nestes termos, o
art.°458, n° 3, veio a este propdsito regular o problema dos chamados “quebrados ou restos”.
Desta forma, podemos estar perante a situacdo em que um ou mais socios terem um direito
de subscricdo tal que para além de um determinado nimero inteiro de ages, lhes seja
atribuido ainda o direito a subscrever uma parcela de uma outra a¢do. Neste caso, estando
perante um direito de subscri¢do que no acerto final da distribuicdo do aumento ndo permite
receber uma acao inteira, o art.° 458, n° 3 expressamente atribui ao sécio a possibilidade de
alienar esse seu direito fracional de subscricio °2,

Se tal ndo se verificar, o direito do sécio naquela parte fracionada, caduca, e as
acOes que por forca deste regime ndo forem subscritas, deverdo passar por um Unico sorteio

entre todos os acionistas.

149 Considera-se assim também o prazo de subscricdo como um prazo de caducidade, cfr. PEDRO
ALBUQERQUIE, .... cit. p. 25.

150 Nesta fase os socios poderdo ser persuadidos a subscrever ou aumentar o seu pedido de subscricéo,
até porventura para evitar que a operagdo de aumento fique sem efeito. Cfr. art.° 457 CSC.

151 Diferentemente se processa na lei alem4, pois néo se identifica, na deliberagdo os subscritores do

aumento, cfr. art.° 185 AktG.

152 Embora a redacdo infeliz da norma, deve ser este o entendimento a dar ao art.® 458, n° 3, com qual
se visa possibilitar que aquele direito seja agrupado a outros direitos fracionais, permitindo dessa forma, a
subscri¢do de uma ago inteira.
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Todavia, nas SQ, com base no art.° 266, n°3, verificamos que aquando desta
situacdo, ao socio ndo sera atribuida uma nova quota, mas o respetivo valor de subscricéo

acrescera a sua quota antiga.

4.4. A transmissibilidade do direito de preferéncia

A generalidade das legislagdes dos varios ordenamentos juridicos e também a
prépria doutrina admitem pacificamente a possibilidade de os socios alienarem a terceiros
ou a outros sécios o seu direito de subscrigdo preferente, nas situagdes em que 0s mesmos
ndo querem ou ndo podem concorrer a0 aumento de capital previsto. Entre nos, a
admissibilidade de tal transmisséo resulta expressamente da propria lei, no art.° 267 para as
sociedades por quotas, e nos art.° 458, n° 3 e 462°, n° 5, para as sociedades anonimas em
certas situacoes.

Existem assim duas situagOes diversas de transmissdo do direito de participar
preferencialmente em aumento de capital que os autores consideram como as mais
importantes: uma correspondente as hipoOteses de cessdo do direito com a respetiva
acdo/quota e outra verificada com a transferéncia autbnoma do direito de subscricéo
preferencial.

No tocante a primeira situacdo, verificamos desde logo que a transmissao do direito
de preferéncia juntamente com a participacdo social em causa, originando uma auténtica
transferéncia da condicdo de sécio, porque, uma vez verificada a alienacdo do direito de
preferéncia o adquirente passa a ser socio da sociedade.

Todavia, relativamente a transferéncia singular do direito de preferéncia, devemos
distinguir duas hipdteses: uma que consiste na disposicdo do direito legal*>® de preferéncia
relativo a futuros aumentos de capital; outra relativa a alienagdo ou cessdo do direto de
participar preferencialmente num aumento de capital ja deliberado.

Assim, a possibilidade de os sdcios disporem do direito de preferéncia relativo a
um concreto aumento de capital aprovado pela assembleia geral ndo oferece quaisquer

davidas.

153 Esta expressio “direito legal de preferéncia” usamos para referir, ao direito, que por forga da lei, todo socio
tem de subscrever e participar nos aumentos de capital a deliberar, ou seja, trata-se do chamado direito abstrato
de preferéncia.
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Contrariamente, quanto a transferéncia do direito de participar com preferéncia em
aumentos de capital ainda por deliberar, ndo podemos dizer o0 mesmo, sendo que, a validade
de uma transmissao deste tipo tem suscitado varias contradi¢fes na doutrina.

Né&o se levantam dificuldades a validade do negdcio de transmissao do direito de
subscrigdo preferente relativo a um concreto aumento de capital social, ja deliberado ou a
deliberar pela assembleia geral. Entende-se que se estd perante a alienacdo de um bem

154

futuro™* que terd uma eficacia meramente obrigacional, produzindo apenas efeitos entre as

partes®®S,

Ou seja, trata-se de um negécio condicional, de maneira que a transmissdo da
preferéncia ficara sem efeito se 0 aumento de capital ndo vier a ser aprovado, ou a data da
respetiva deliberacdo o alienante ja ndo for socio da sociedade, uma vez que € nesta data que
se adquire o direito a subscricao*®®.

Contudo, as coisas apresentam-se de modo muito diferente quando esteja em causa,
ndo a venda ou transmisséo do direito de participar num dado aumento de capital, mas a
cessdo genérica de todos os futuros direito de subscricdo. Pois, nestas situac@es, ao vender
ou transmitir o seu direito de preferéncia, o alienante/socio ficard a mercé das posteriores
movimentacOes de interesse dentro da propria sociedade. Desta forma, consideramos que 0
direito de preferéncia ndo pode ser alienado separadamente pelo sdcio, por estar intimamente
ligado a sua participacdo social, ao seu “status socii”. Pelo que a sua alienacdo poria me
causa o proprio conteido da posicdo juridica de socio. Logo, sendo um direito indisponivel
e irrenunciavel, sera nulo'®’ todo e qualquer negdcio que vise a sua transmisséo separada da

participacdo social em causa.

154 No que concerne a transmissdo do direito concreto de preferéncia, a forma mais frequente de
proceder & sua transmissdo consiste na respetiva venda por atos inter-vivos, podendo também admitir-se em
outros tipos de negdcios como a doagdo, troca ou dagdo em cumprimento. Caso de verifique uma subscri¢do
incompleta, e a deliberacdo de aumento de capital ficar sem efeito, a transmissdo do direito de preferéncia
devera considerar-se resolvida. Quanto a transmissdo mortis causa, aplicam-se aqui as regras gerais de direito
das sucess@es, ou seja, com a morte do sdcio, o direito de participacdo transmite-se com as acdes as quotas.
PEDRO ALBUQERQUIE, .... cit. p. 244,

15 Pois, ndo pode produzir efeitos em relacdo a terceiros, porque caso acontecesse estariamos
perante uma limitagdo de natureza real relativa a participagdo social, 0 que seria contrario ao principio do
numerus clausus legalmente consagrado em matéria de direitos reais (art.° 1306 CC).

156 por exemplo: se um socio ceder a um terceiro (A) o direito de subscricdo preferente num
determinado aumento de capital a deliberar pela sociedade, e posteriormente, mas antes da assembleia deliberar
esse aumento, alienar a sua quota a um terceiro (B), seré este Gltimo que teré direito a subscrever o aumento
de capital, uma vez que é ele o titular da quota na data da assembleia geral.

157 Cfr. art.° 280 e 294 CC.
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No ambito das SQ, o art.° 267, n°1, consagra como regra geral, que a transmissao
do direito de preferéncia na subscricdo do aumento de capital carece do consentimento da
sociedade, ao passo que, tal consentimento estd sujeito ao regime previsto para o

consentimento da cess&o de quotas®®®

, cfr. o n°2 do referido artigo. Assim, ndo se pode prever
no pacto um regime para a cedéncia do direito de preferéncia que seja diferente do previsto
para a cedéncia as quotas.

Posto isto, a regra geral é que a transmissibilidade do direito de preferéncia fique
sujeita ao regime da transmissao da propria participacdo social (quota/agédo), porque uma
vez verificada a alienacdo do direito de preferéncia, o adquirente passa a ser sécio da
sociedade. Assim, apesar da auséncia de uma norma especifica para as sociedades anonimas,
as alienacGes do direito de preferéncia nestas sociedades devem aqui considerar-se
totalmente livres (art.° 328, n°1 CSC).

No entanto, apenas poderd sofrer as restricbes que estejam contratualmente
previstas para a transmissdo da propria acao cfr. o n°2, do art.° 328 CSC, uma vez que esta
situacdo conduzird ao mesmo resultado que a transmissdo das préprias agdes/quotas, ou seja,

a aquisicéo da qualidade de sécio.

4.5. O prazo de subscricéo e consequéncias da sua nao fixacao

Depois de validamente ter sido deliberado o aumento de capital, com respeito pelo
direito de preferéncia dos sécios, € nomeadamente necessario proceder a execucao desse
aumento, devendo os s6cios, ser avisados do prazo e das demais condicdes do exercicio do
direito de subscricdo preferencial, nos termos dos artigos 459° para as sociedades anonimas
e art.’ 266, n°5 para as sociedades por quotas.

No ambito das sociedades por quotas, o legislador previu duas formas de
conhecimento pelo s6cio do aumento de capital, para que este possa exercer o seu direito de

preferéncia.

158 Previsto nos artigos 228° a 230° CSC. Deste modo, os quotistas tém uma ampla liberdade para
moldarem contratualmente o regime aplicével a cessdo de quotas. 1.6, podem determinar no pacto a necessidade
ou desnecessidade de consentimento para transmissdo das quotas.
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A primeira delas se da por meio do conhecimento direto’®°, na ocasido em que ele
esteja presente ou representado na assembleia. Em momento diverso, ou seja, caso 0 sOcio
ndo esteja presente nem representado na assembleia, € possivel que o conhecimento ocorra
por meio de comunicacdo pelo gerente.

O prazo para o exercicio do direito de preferéncia é fixado pela lei em dez dias e o
socio ndo pode legitimamente ignoré-lo, contando-se, conforme o caso, ou da data da
deliberagdo de aumento de capital ou da rececdo da comunicagéo feita pelo gerente!®® ao
socio.

Conforme o previsto no artigo® 266, n° 5 CSC, os sdcios deverdo exercer o seu
direito de preferéncia até a assembleia que aprove o aumento de capital, devendo para esse
efeito ser informados das condi¢cfes desse aumento na convocatoria da assembleia ou em
comunicacdo feita pelos gerentes com pelo menos, 10 dias de antecedéncia relativamente a
data de realizacdo da assembleia.

Deste modo, pelo facto da norma limitar-se a estabelecer que cabera aos socios
exercer o direito de preferéncia até a assembleia que aprove o aumento de capital, impde-se
perguntar se o direito de preferéncia pode ser exercido antes de a mesma ter lugar. Armando
Triunfante!®® considera que “Face a letra da lei, parece-nos que o exercicio do direito de
preferéncia pode ser efetuado até a assembleia geral que delibere 0 aumento de capital,
inclusive”. O sdcio pode neste caso, mesmo na propria assembleia geral de aumento de
capital, declarar que pretende exercer a sua faculdade individual de exercer o seu direito.

Da mesma forma, Paulo Olavo da Cunha e Antdnio Pereira de Almeida partilham
da mesma opinido. O primeiro autor, afirma que “recusa-Se uma interpretagdo puramente
literal do n° do art.° 266, uma vez que a mesma significaria que a manifestacdo de vontade

dos socios devera ocorrer antes (“até”) da propria assembleia, o que é absurdo”%2,

159 A participacéo direta na deliberacdo de aumento de capital é a mais benéfica para o proprio sdcio,
pois ficara a saber em primeira méo das condi¢des do aumento de capital antes de manifestar a vontade de
exercer ou ndo o seu direto de preferéncia.

160 Neste caso, esta comunicacdo devera incluir o prazo e também o dia em que se deu a deliberagéo,
uma vez que o socio ndo o conhece pessoalmente. Cfr. RAUL VENTURA. Alteragdes ao Contrato de
Sociedade, p. 212.

161 Cfr. ARMANDO TRIUNFANTE. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado. Coimbra Editora:
Coimbra, 2007, p. 267

162 pAULO OLAVO CUNHA. Direito das Sociedades Comerciais, p. 498
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Por outro lado, o segundo considera que o legislador foi infeliz ao definir o regime
previsto neste artigo, porque “os socios terdo de exercer o direito de preferéncia até a
assembleia geral antes de conhecerem os termos em que 0 aumento de capital vai ser
deliberado™®, Acreditamos que as posicOes defendidas por estes autores sio as mais
acertadas, porque nao seria conveniente impor ao socio que manifestasse a sua vontade de
exercer o seu direito de preferéncia sem qualquer percecdo da consequéncia da aceitagdo e
adesdo da deliberacdo de aumento de capital.

Deste modo, os sécios que avisadamente, comparecerem na assembleia geral de
aumento de capital social devem necessariamente, até ao final desta, declarar em que medida
pretendem subscrever o aumento e, preferentemente, realiza-lo de imediato, na parte que nao
for diferida.

Para as sociedades andnimas, prevé o artigo 459° n°l, que os acionistas sejam
aviados por anuncio do prazo e demais condicOes de exercicio do direito de subscri¢do. Por
forca do art.° 171 CSC, o anuncio deve ser publicado no Diério da Republica e em jornal da
localidade da sede da Sociedade ou, da falta deste, em um dos jornais mais lidos da
localidade®®4,

Caso a publicagdo se dé por anuncio, 0s acionistas ttm um prazo néo inferior a 15
dias, contados da data da sua publicacdo, para o exercicio do direito de preferéncia. Como
sabemos, o0 n°2 do referido artigo prevé a existéncia de comunicacdes adicionais aos
acionistas, como a possibilidade de substituicdo do anuncio por carta registada, quando todas
as acOes emitidas pela sociedade forem nominativas. Neste caso, tratando-se de uma
comunicacdo escrita dirigida aos titulares dessas acdes, 0 prazo para a subscricao ndo podera
ser inferior a 21 dias, contados da expedicéo da carta e ndo da rececao pelo sécio, cfr. on® 3
do presente artigo. Este anuncio deve seguir os tramites do art.° 167 CSC e devera indicar o
prazo para o exercicio do direito de preferéncia.

Assim, concluimos que o exercicio do direito de preferéncia devera ter lugar em
momento posterior a deliberacdo do aumento de capital e os requisitos da comunicacdo de
exercicio e prazo do direito de preferéncia dos sécios sdo impostos por lei e devem ser

observados pelos socios, sob pena de atuagdo de ma-fé por parte da sociedade.

163 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA. Sociedades Comerciais — Valores Mobiligrios e Mercados,
837

164 Tratando-se de sociedades com capital aberto a subscricdo publica, a publicagdo ainda devera ser
feita em jornal diério de Lisboa e Porto.
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CAPITULO IV: LIMITACAO OU SUPRESSAO AO DIREITO DE
PREFERENCIA

1. Os requisitos legais para limitacdo ou supressao do direito de preferéncia

Como sabemos, o exercicio do direito de preferéncia pelos socios dificulta a entrada
de terceiros no capital da sociedade, mas, por vezes, € necessario abdicar da subscri¢do das
novas participacdes sociais pelos sdcios para os terceiros, desde que “sejam investimentos
estratégicos ou que tragam a sociedade o know how de que ela carece para o exercicio da sua
atividade™%°,

Como vimos, apenas o direito concreto de preferéncia — aquele que diz respeito a
um aumento de capital j& deliberado ou a deliberar — e ndo o direito abstrato de preferéncia
- que se traduz no poder atribuido aos sécios de subscreverem preferencialmente a todo e
qualquer aumento de capital da sociedade, se pode admitir a sua limitacéo ou até supresséo.

Assim, ao consagrar a favor dos socios um direito de preferéncia em aumentos de
capital, a lei parece considerar o interesse individual dos membros da sociedade como
prevalecente sobre quaisquer outros interesses. No entanto, a nossa lei admite, porém, a
possibilidade de tal direito vir a ser suprimido ou limitado, por deliberacdo da assembleia
geral, consoante a verificagio de certos requisitos (arts.® 266, n° 4 e 460, n° 2 CSC)66-167

Quanto a possibilidade de supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia,
Menezes Cordeiro defende que “a supressado da preferéncia € compreensivel: estd em causa

uma posicao patrimonial e disponivel, que pde em causa a vida da sociedade.

185 pAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comercias, p. 500.

186 O art.® 460 prevé a limitacdo ou supressdo do direito de preferéncia, partindo de um aumento de
capital de determinado montante, ao qual corresponde agGes em certo nimero, conforme o seu valor nominal.
Assim, considera-se que nesse caso concreto a sociedade pretenda excluir totalmente os direitos de preferéncia
dos acionistas — supressdo ou se contente com abrir, sem direito de preferéncia, a subscricdo de uma parte
dessas aces — limitacao.

167 O artigo 266, n°4 CSC referente as sociedades por quotas, remete ao artigo 460° do ambito das
sociedades anonimas o regime a aplicar na possibilidade de supressao ou limitacdo do direito de preferéncia
dos sdcios.
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Parece também normal que se fixem condic¢des particulares para a sua supressao,
de modo a garantir a posic¢ao dos socios e que elas incluam uma ponderacdo que mostre ser
esse o interesse da sociedade”*68,

Segundo a maior parte da doutrina, a competéncia para supressdo ou limitacdo do
direito de preferéncia € exclusiva da assembleia geral, ou seja, dos sécios, que deliberardo
de acordo com o previsto na lei. Deste modo, verificamos que existe por parte da lei a
exclusdo da possibilidade de supressdo ou limitacdo do direito em causa serem estipulados
no contrato de sociedade. Isto é assim, porque a intencéo da lei é clara ao permitir apenas a
supressao por deliberacdo dos sécios, perante cada aumento de capital, e pelo facto de que
tal deliberacédo dever ser fundamentada no interesse social, o qual ndo pode ser descoberto
numa estipulagio contratual vigente para todos os futuros aumentos de capital'®-170,

Em sentido contrario, manifesta-se Menezes Cordeiro, considerando que também o
6rgdo de administragdo teria competéncia para excluir ou limitar o direito de preferéncia dos
socios quando tenha competéncia para deliberar o aumento de capital nos termos do art.® 87,
n°l, al. g) e 456, n° 1 CSC, se “podendo decidir o mais — 0 aumento de capital — a
administracdo teria também a possibilidade de decidir o menos: a supressdo do direito de
preferéncia.

N&o nos parece, contudo, e salvo o devido respeito, que seja a posicdo mais
acertada, pois se o legislador desejasse atribuir essa competéncia ao conselho de
administracdo, assim o teria feito na prépria lei. Bem como pelo facto de a supressdo do
direito de preferéncia ndo ser “um menos” relativamente ao aumento de capital, mas sim
“um mais”. Ou seja, para a assembleia geral decidir o aumento de capital, a lei apenas exige
determinada maioria, enquanto que para a supressao do direito de preferéncia é necessario
para além de uma deliberacdo tomada pela mesma maioria, que o interesse social o

justifique!’™.

168 ANTONIO MENEZES CORDEIRO. Manuel de Direito das Sociedades — Das sociedades em
Especial, p. 826.

169 RAUL VENTURA. Alteragdes ao Contrato de Sociedade, p. 218.

170 Nos termos do art.° 9, n°3 CSC, em regra no contrato da sociedade apenas podem ser derrogados
0s preceitos dispositivos do CSC, a ndo ser que este expressamente admita a derrogacdo por deliberacdo dos
socios. Neste caso, é excluida a derrogacao pelo contrato de sociedade.

11 PEDRO ALBUQERQUE, Direito de preferencia.... cit. p. 300.
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Por outro lado, o conselho de administragdo ndo pode deliberar a supressao do
direito de preferéncia, quando excecionalmente essa competéncia lhe pertenca, pois, o art.°
460, n° 2, determina que a assembleia geral pode também limitar ou suprimir o direito de
preferéncia dos acionistas relativamente a um aumento de capital resolvido ou a resolver
pelo conselho de administragéo, nos termos do art.® 460 CSC.

Assim sendo, para além de um requisito material — o interesse social - a lei sujeita
para a supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia dos sécios a verificacdo de trés

requisitos formais impostos pelo art.° 72, n°4 da Diretiva Codificadora.

1.1. Requisitos formais

A deliberacdo de supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia, tem de observar
com base no art.° 72, n°4, da 22 Diretiva Codificadora o0s seguintes requisitos formais:

O primeiro consiste na necessidade de o 6rgdo de administracdo submeter a
assembleia geral um relatério escrito'’? que justifique os motivos para suprimir ou limitar
esse direito, ou seja, 0 modo de atribuicdo das novas agdes, as condi¢des da sua liberacéo, o
preco de emissdo proposto e os critérios utilizados para a determinacéo do valor!’s. Maria
Jodo S. Pestana Vasconcelos afirma que “a raz8o de ser da exigéncia deste relatdrio consiste
em possibilitar atomada de uma decisdo consciente e fundamentada por parte dos sécios™1",
Permite também ao tribunal, caso a deliberacdo de limitacdo seja impugnada judicialmente,
de apreciar o mérito da deliberacdo de exclusdo do direito de preferéncia e a sua
conformidade com o interesse social.

Todavia, nos termos do art.° 460, verificamos que o legislador considera que a
informacdo necessaria ndo estava apenas ao alcance do 6rgao administrativo e por isso nao
restringiu a este a iniciativa, como se v€ na parte inicial do n°4 “partindo do conselho de
administracdo ou da direcdo a proposta de limitacdo ou supressdo do direito de

preferéncia”, admitem, a contrario, poder a proposta partir de acionistas, quer na prépria

172 Que devera ser colocado a disposicdo dos sdcios, pelo menos, com15 dias de antecedéncia
relativamente a data da assembleia (cfr. art.° 289, n°1, al.c) CSC, norma que embora prevista para as SA,
também € aplicavel as SQ, cfr. art.° 248, n°1 CSC.

173 Cfr. o disposto no art.° 460, n° 5 do CSC.

174 MARIA JOAO PESTANA VASCONCELOS. Do Direito de preferéncia dos sécios em aumentos
de capital nas sociedades anénimas e por quotas, in Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais, p.
534
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assembleia, quer por uso da faculdade de fazer incluir assuntos na ordem do dia (art.° 378
CSC).

O segundo requisito refere-se a deliberacéo tomada pela assembleia, devendo aqui
ter em consideracdo trés pontos. Primeiramente, a deliberacdo de supressdo do direito de
subscrigdo dos sécios deve ser tomada em separado de qualquer outra deliberag&o, incluido
a propria deliberagdo de aumento de capital bem como a relativa ao preco de emisséo; tal
deliberacdo devera ser tomada pela assembleia geral que deliberar o aumento de capital
social, cfr art.° 460, n°2 CSC. Assim, Raul Ventura afirma que “se numa assembleia que
delibere 0o aumento de capital o direito de preferéncia dos acionistas ndo for suprimido, ele
esta definitivamente radicado na esfera daqueles™’® ou seja dos socios; E por ultimo, a
deliberacdo devera ser aprovada pela maioria exigida para o aumento de capital, pelo que
deve ser observada a regra disposta no art.° 85, n° 2, CSC, ou seja, a deliberacdo sera tomada
em conformidade com o disposto para cada tipo de sociedade!’®. Deste modo, exige-se que
a deliberacédo deve ser tomada por maioria qualificada.

Assim, podemos concluir que todas essas exigéncias demonstram a preocupacao
que a lei tem em assegurar que 0s socios ponderem devidamente os motivos e razdes da
supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia, a fim de avaliar se estdo realmente em

conformidade com o interesse social ou ndo.

1.2. Requisito material: o interesse social

A Diretiva Codificadora, ndo exige qualquer requisito material para a deliberacéo
da assembleia geral. No entanto, o CSC foi buscar ao art.° 2441 do Cod. Civ. Italiano o
interesse social, consagrando assim nos termos do art.® 460, n° 2, que a assembleia geral que
deliberar o aumento de capital pode para esse mesmo aumento limitar ou suprimir o direito
de preferéncia dos socios, “desde que o interesse social justifique”.

Embora tratando-se de um tema delicado e problematico ao nivel da doutrina,
chegou-se a um consenso de forma a considerar que o interesse social ndo pode ser sendo

um interesse de natureza contratual, tratando-se na verdade de um interesse comum dos

175 RAUL VENTURA. Alteragdes ao Contrato de Sociedade, p. 226.
176 para as SQ, o art.° 265 CSC, e para as SA, os artigos 383, n% 2 e 3 e 386, n°2 CSC.
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sdcios na realizagdo do contrato de sociedade!’’. Para Ral Ventura o interesse social é nada
mais do que um requisito positivo, que deve ser apreciado em cada caso e um interesse sério
a ter em conta.

Desta forma podemos entdo afirmar que resulta desta propria norma o cumprimento
de um requisito positivo para a validade da deliberagéo de excluséo do direito de preferéncia,
ou seja, para que seja licita, € necessario que se demonstre que com ela se pretendeu realizar
0 interesse social, que ha um interesse sério e poderoso da sociedade em que o0 aumento de

178~ Assim sendo, 0 mero

capital seja subscrito por terceiros e ndo pelos proprios socios
interesse da sociedade na sua capitalizacdo ndo justificaria em principio a supressdo ou
limitacdo do direito de preferéncia dos socios.

Isto € assim porque a lei propbe logo a individualizacdo de um determinado
interesse: o interesse dos socios em receberem a “oferta” para subscricdo das novas agoes
ou quotas. Este interesse ndo se encontra na livre disponibilidade da assembleia geral,
impondo-se mesmo contra a vontade da maioria, constituindo nesse sentido, uma forma de
defesa da participacéo social dos sécios minoritarios. Para Pedro de Albuquerque'’®, a razio
de ser da supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia, trata-se especificamente da
“necessidade de o aumento de capital ser subscrito por terceiros capazes de garantirem a
sociedade um conjunto de vantagens, em determinado momento, identificaveis com o
interesse social”.

Por sua vez, Maria Jodo Pestana Vasconcelos justifica a limitacdo ou supressao do
direito de preferéncia “nos casos em que a sociedade pretende abrir 0 seu capital ao publico
investidor, nos casos em que se visa permitir a entrada na sociedade de um investidor

institucional, ou, ainda, nos casos em que se pretende proceder a uma emissao internacional

177 para Pedro de Albuquerque, a natureza do conceito de interesse social é-nos fornecida pelo proprio
regime da supressao ou exclusdo do direito de preferéncia dos s6cios em aumentos de capital, pois segundo o
autor, o préprio art.° 460, n° 2, ndo consagra uma obrigatoriedade de exclusdo ou supressdo do direito de
preferéncia sempre que o interesse social justificar, mas limita-se a atribuir a assembleia geral a possibilidade
de valorar livremente a oportunidade de suprimir, ou ndo, o direito de preferéncia. Neste caso, cabera aos
socios, nas vestes de arbitros decidir a manutencédo do direito de preferéncia, mesmo na presenca de razdes
objetivas que aconselhem a supresséo de tal direito. PEDRO ALBUQERQUE, .... cit. p. 340.

178 Esta posigdo doutrinaria tem uma importante consequéncia de afastar a possibilidade de o tribunal
sindicalizar e ter qualquer intervengdo na determinacdo de como o interesse social deve ser prosseguido,
competéncia que, defende-se, deverd ficar reservada para os sécios.

179 PEDRO ALBUQERQUE, Direito de preferéncia.... cit. p. 347.
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de agaes, isto é, nos casos em que a pessoa ou ente coletivo destinatério das agcoes emitidas
em consequéncia do aumento de capital ¢ infungivel 1%,

Por este motivo, podemos considerar que a supressdao ou limitacdo do direito de
preferéncia € a forma ideal para realizacdo do interesse social, caso contrario, estariamos
perante um instrumento de espoliacdo das minorias e de esvaziamento dos seus direitos, de
maneira que, 0s sOcios minoritarios seriam privados de qualquer representatividade e
influéncia na sociedade, de modos com que o proprio direito de preferéncia representaria um
meio para a realizacdo de fins que se destina combater.

No entanto, esta norma, implica grandes consequéncias de ordem pratica, como por
exemplo a inversdao do 6nus da prova. Por exemplo, caso o sécio suspeite que determinada
deliberacdo foi motivada por interesses extrassociais, compete-lhe, de acordo com as regras
gerais (cfr. art.° 342 Cod. Civ) demonstrar que a mesma ndo € justificada pelo interesse
social, visando antes prosseguir outros propositos alheios'®. Diversamente, no caso de
impugnacdo da deliberagdo de exclusdo do direito de preferéncia, competira a sociedade
evidenciar caso pretenda sustentar a validade da deliberacdo, considerando que a mesma foi
tomada em conformidade com o interesse social.

Porém, a intervencdo do tribunal ndo se traduz na substituicdo dos Orgéos
societéarios na defini¢do sobre o modo de realizar o interesse social, mas que este terd uma
intervencdo limitada em analisar de acordo com os critérios de razoabilidade e tendo em
conta as circunstancias em que foi tomada, se podera considerar que aquela deliberacdo tinha
por finalidade alcancar um beneficio para a sociedade, ou se contrariamente, a mesma tinha
em vista um interesse extrassocial, como a obtencdo de vantagens para um ou mais s6cios

ou terceiros.

180 MARIA JOAO PESTANA VASCONCELOS, Cit..., p. 546.

181 Segundo PAULO OLAVO CUNHA, na hipotese do interesse social afastar injustificadamente o
direito de preferéncia dos sdcios, estaremos com grande probabilidade, perante uma deliberacéo abusiva Cfr.°
art.°56, n° 1, b) do CSC. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comercias, p. 501.
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2. O regime aplicavel a supressdo ou limitacdo irregular do direito de

preferéncia

A supressio ou limitacdo irregular'®? do direito legal de preferéncia traduz-se na
existéncia de uma deliberacdo dos socios marcada pela inobservancia de alguns dos
requisitos formais ou materiais. Trata-se na verdade de uma questdo complexa e controversa,
mas, podemos afirmar que o regime aplicavel para a pretericdo irregular do direito de
subscricao preferencial de novas participacdes sociais se deve buscar no @mbito do direito
societario, porque este contém solugcfes ponderadas para as consequéncias que a violacéo de
tal direito suscita’s?,

Tratando-se da violagdo de requisitos formais (ndo seja apresentada o relatério
justificativo por exemplo), como néo esta em causa nenhum dos dois vicios de procedimento
que originam a nulidade (cfr. art.° 56, n°1, al. a) e b)), a deliberacdo sera anulavel (cfr. art.°
58/1, a)), ficando, pois, sujeita ao respetivo regime.

Caso seja verificado a inobservancia do requisito material, a deliberacédo sera nula,
nos termos da art.° 56, n°1, al. d), pelo facto do respetivo contetdo violar um preceito de
natureza imperativa (art.° 460, n° 2), que os s6cios nao podem afastar.

No entanto, podemos estar numa situacdo em que seja o proprio 6rgdo de
administracdo que promove uma execugdo de aumento de capital, violando as regras legais
que asseguram aos socios o direito preferencial de subscricdo na emissdo das novas
participacOes sociais.

Perante este cenario, existem duas hipéteses distintas a considerar:

A primeira hipotese, traduz-se na situagdo de inexisténcia da deliberacéo dos sécios
a suprimir ou limitar o direito de preferéncia'®*, e a celebragio pelo 6rgao de administracéo

de acordos de subscri¢do das novas participacdes seja com terceiros ou sécios em violagao

182 Trata-se na verdade de uma questdo complexa e controvertida, mas como nota prévia, podemos
afirmar que o regime aplicavel para a preterigdo irregular do direito de subscricdo preferencial de novas
participagdes sociais se deve buscar no ambito do direito societério.

183 Segundo PAULO DE TARSO DOMINGUES, o direito societario consegue uma justa e
equilibrada composicao entre os interesses em confronto, a saber, o interesse dos socios em ver assegurado o
exercicio daquele direito e o interesse dos terceiros que subscreveram o viciado aumento de capital. In O
Financiamento Societario pelos Sécios..., p. 360.

184 Esta hipdtese corresponde também a situacdo em que a eliminagdo do direito de preferéncia tenha
sido decidida pelo proprio 6rgdo de administracdo. Esta deliberagdo sera considerada uma deliberacdo nula.
RAUL VENTURA. Alteracdes ao Contrato de Sociedade, p. 206.
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do regime legal de preferéncia, traduzir-se-4& num ato ineficaz para a sociedade, que,
portanto, ndo a vinculara'®®.
No entanto, ao contrario das limitacBes contratuais ou deliberativas que ndo sao

oponiveis pela sociedade a terceiros'8®

, as limitacGes legais aos poderes de representacao do
6rgdo de administracdo das sociedades de capitais podem sempre ser opostas a quem
contrata com a sociedade, cfr. art.° 409, n°1 e 260, n°L CSC que estipula que os gerentes e
administradores vinculam a sociedade “dentro dos poderes que a lei Ihes confere”.

Estas limitacdes podem ocorrer assim no facto de a lei fazer depender a pratica de
determinados atos da intervencdo de outro 6rgdo. Assim, se a pratica do ato ndao observa 0s
pressupostos legais (ou seja, a subscri¢cdo do aumento sem a existéncia de uma deliberacédo
da assembleia geral para esse efeito) aquele ato ndo vinculara a sociedade, ainda que o
terceiro-subscritor desconheca aquela exigéncia legal'®’. Logo, o ato sera ineficaz em
relacdo a sociedade.

Assim sendo, entre os interesses dos socios titulares do direito de preferéncia e os
interesses dos subscritores no aumento, a lei da prevaléncia ao direito dos sécios a
subscreverem preferencialmente ao aumento, tendo aqueles o direito de reclamar uma
indemnizacdo pelos prejuizos sofridos.

A segunda hipotese, verifica-se quando haja uma deliberacéo dos socios a restringir
ou eliminar o direito de preferéncia e a mesma seja invalida. Ao contrério da situacao
anterior, aqui ja prevalecera o interesse do subscritor de boa fé do aumento de capital, cfr.
art.’ 61, n° 2 CSC, que estabelece que a declaracdo de nulidade ou anulacdo de uma
deliberacdo ndo prejudicam os direitos adquiridos de boa fé por terceiros, com fundamentos
em atos praticados em execucdo de deliberagdo. Logo, caso a deliberacdo de exclusédo do
direito de preferéncia seja invalida, tal facto ndo afetara os direitos dos terceiros de boa fé

gue tenham subscrito o aumento de capital.

185 ENGRACIA ANTUNES (1995), p. 56, nota 63, contrariamente afirma que a celebracio desses
contratos cabe dentro dos poderes de representacdo do 6rgdo de administragdo, e por isso, eles vinculardo a
sociedade. Os socios apenas terdo direito a uma pretensdo indemnizatoria correspondente aos prejuizos sofridos
com a violagdo do regime legal de preferéncia. Todavia, facilmente verificamos que ndo é esta a solucdo
prevista na lei, e caso possa ser verdade, estariamos presentes a inimeros casos de sequeeze-out, i.é, operagdes
gue levem a diminui¢do ou exclusdo da participagdo dos socios indesejados.

18 Regime imposto pelo art.° 9, n°2 da Diretiva Codificadora, cujo regime foi transposto entre nos,
nos art.%s 260 n°1 SQ e 409°, n°1 SA.
187 Dado que o desconhecimento da lei néo é desculpavel cfr. art. 6 Cod. Civ.
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Em todo o caso, 0s socios preferentes possuem também medidas de tutela, como a
possibilidade de poderem reclamar uma indemnizacdo pelos prejuizos sofridos, ou propor
uma providéncia cautelar de suspensdo da deliberacdo social'®®, a qual implica que a
sociedade nao possa executar a deliberacdo impugnada, impedindo assim a consolidacao das
novas participagOes sociais na titularidade de terceiros.

Por Gltimo, devemos ter em atengéo o direito de exonera¢do do quotista previsto no
art.° 240, n°1, al. a)*®°. Neste caso, embora a exclusdo ou limitacio do direito de preferéncia
seja formal e materialmente licita, se 0 aumento de capital for total ou parcialmente subscrito
por terceiros, o0 sdcio que votou contra esta especifica deliberacao, possui a possibilidade de

exonerar-se da sociedade.

3. Asubscricdo indireta

O art.° 461 CSC consagra uma figura denominada por “subscrigdo indireta” em que
atribui a assembleia geral ou ao érgdo de administracdo que aprovou um concreto aumento
de capital a possibilidade de deliberarem que as novas acBes sejas subscritas por uma
instituicdo financeira, a qual assumira a obrigacdo de as oferecer aos acionistas ou a
terceiros!® nas condicBes estabelecidas com a sociedade. Assim, existem nesta operacao,
dois intervenientes: de um lado temos a sociedade, necessariamente representada pelos seus
administradores ou diretores com poderes para tal, e de outro lado, uma instituicdo

financeira, podendo ser bancos ou sociedades ou fundos de investimentos.

188 Cfr.2 art.° 380 CPC.
189 Artigo 240° - Exoneragdo de sécio
1 - Um s6cio pode exonerar-se da sociedade nos casos previstos na lei e no contrato e ainda quando,
contra o voto expresso daquele:
a) A sociedade deliberar um aumento de capital a subscrever total ou parcialmente por terceiros,
a mudanca do objeto social, a prorrogacdo da sociedade, a transferéncia da sede para o
estrangeiro, o regresso a atividade da sociedade dissolvida;

19 A referéncia em terceiros na lei, é de certa forma ingléria, porque tal como a maioria da doutrina,
considera que o regime previsto no art.° 461 est4 apenas pensado para situacdo em que a subscri¢cdo do aumento
de capital é efetuada por uma instituicdo financeira. Assim &, porque 0s sécios sdo os exclusivos beneficiarios
de um direito de preferéncia que lhes € atribuido por lei, e por este motivo, a eles devera ser direta e em primeiro
lugar oferecido o aumento de capital.

83



Com base na norma, trata-se de uma operacdo composta por dois elementos
essenciais: (i) O acordo relativo a subscricdo das novas acGes por parte da instituicdo
financeira; (ii) O acordo relativo a obrigacdo de a instituicdo financeira alienar as novas
acOes aos antigos acionistas.

A designagado “subscri¢do indireta” que a nossa lei atribui a esta operagao, afigura-
se-nos que ndo € tdo rigorosa quanto parece. Ou seja, estamos perante uma na qual ndo ha
subscricao indireta dos socios, mas sim uma subscri¢éo integral do aumento de capital pela

instituicdo financeira, em nome proprio e por contra propria®®

, adquirindo assim total
propriedade das agdes como um normal subscritor, cabendo apenas aos socios um direito de
preferéncia no contrato de compra e venda das a¢des que nos termos do contrato celebrado
com a sociedade, aquela devera necessariamente realizar.

No entanto, presume-se que a palavra “indireta” sublinhe o facto de que com a
realizacdo desta operacdo, seja excluido aos sécios o direto de preferéncia relativo ao
aumento de capital atribuido pela lei, passando assim a ter apenas um direito de preferéncia
convencionado na venda das a¢des que resulta do acordo celebrado entre a sociedade e a
instituicdo financeira. Assim sendo, podemos considerar que esta operacdo tem como
objetivo principal, facilitar a realizacdo de operac¢des de aumento de capital, assegurando do
mesmo modo aos socios o direito a subscrevé-lo preferencialmente.

A parte final do art.° 461, n°1, prevé que a instituicao financeira tem a obrigacéo de
oferecer as agdes aos acionistas ‘“nas condigdes estabelecidas entre a sociedade e a
instituicdo, mas sempre com respeito do disposto nos artigos anteriores”. Neste caso, o
acordo existente entre a sociedade e a instituicdo financeira podem ser de duas ordens: uma
referente a relacdo da sociedade e a instituicdo, tendo em conta a sua remuneracao; outra
respeitante as futuras relagcdes entre a instituicdo e os futuros adquirentes das acdes, como
por exemplo, 0 preco das vendas das acBes pela instituicdo subscritora, o tempo de
pagamento do preco de compra das a¢Oes e 0s termos de transposi¢édo do direito normal dos

acionistas contra a sociedade para o direito contra a instituig&o.

191 Seria ilicito que a instituicdo financeira atuasse por conta da sociedade, uma vez que o art.° 316, n°
2 CSC, proibe que uma sociedade encarregue outrem de, em nome deste, mas por conta da sociedade,
subscrever acgoes dela prépria.

84



Logo, o art.° 460 que é imediatamente anterior, tem relagdo com o art.° 461 apenas
no caso de limitacdo do direito de preferéncial®. O previsto nos art. 458 e 459 deve ser
aplicado nos casos de subscri¢do indireta, apenas com a alterac@es provenientes do disposto
nos n% 3 e 4 do art.° 4611%,

No a&mbito da competéncia deliberativa, constatamos que o0 art.° 461, n° 1 prevé que
a subscricdo indireta deva ser deliberada pela assembleia geral ou pelo conselho de
administracdo, conforme a competéncia para o aumento de capital esteja, como é regra,
atribuida a assembleia, ou, pertenca excecionalmente ao conselho de administragdo. No
entanto, a aprovacao desta operacdo pelo érgdo deliberativo interno devera ser tomada na
assembleia que deliberar o aumento, ndo podendo assim sob pena de invalidade ser tomada
antes ou depois do aumento. Pois s6 assim se consegue assegurar gue sejam ponderadas e
atendidas as circunstancias concretas da sociedade no momento em que é feita a avaliacao
sobre a necessidade do recurso a instituicao financeira para a colocacdo do aumento.

Por outro lado, esta deliberacdo indireta podera incluir-se na propria deliberacéo do
aumento de capital ou ser uma deliberacdo autbnoma e separada desta. Caso se verifique
esta situacdo, ela ndo podera ainda assim deixar de ser aprovada pelos quéruns exigiveis
para a deliberagdo do aumento de capital, uma vez que ha entre ambas as deliberagdes um
nexo preponderante.

O quadro de eventuais violacdes do direito de aquisicdo dos acionistas e as suas
correspondentes san¢des é de certo modo complexo. No entanto, caso a institui¢do financeira
ndo cumpra as obrigac6es que sobre ela recaem, a tutela dispensada ao direito de subscri¢éo
preferencial dos sdcios € menos intensa do que a prevista para a hipdtese em que é a
sociedade emitente violar este direito.

192 porque em caso de supressdo do direito de preferéncia, ndo pode haver, por definicdo, subscricdo
indireta.

193 O processo de subscricdo indireta contém mas um aviso do que o processo de subscricdo previsto
no art.° 459, pois o art.° 461, n°3, prevé que os acionistas sejam avisados pela sociedade, por meio de anuncio,
da deliberacéo da assembleia geral ou da resolugdo do conselho da administracdo, tomada sobre o exercicio
indireto da subscrigdo. Isto é assim porque, tendo sido convocada e realizada uma assembleia para deliberar
um aumento de capital sobre o aumento de capital, 0s acionistas terdo interesse em saber se a subscri¢cdo sera
direta ou indireta, e caso seja indireta, qual sera a instituicdo financeira escolhida. RAUL VENTURA. Cit...,
p. 234.
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Com efeito, os direitos dos socios relativamente as novas participacfes tém aqui
uma fonte meramente obrigacional, pelo que terdo agora ao seu dispor 0s meios de tutela
aplicaveis ao incumprimento das obrigacdes, como por exemplo a tutela indemnizatoria
relativa aos prejuizos sofridos. Por outro lado, os sécios poderdo recorrer a execucao
especifical® quando as ag@es ainda ndo tenham sido vendidas pela instituicdo financeira,
obrigando-as assim a cumprir o0 acordado com a sociedade.

As maiores dificuldades levantam-se, quando a instituicdo financeira alienar as
acOes a terceiros, desrespeitando o direito de preferéncia dos socios. Nestas situacdes, deve-
se ter em consideracao a regra prevista no nosso ordenamento juridico de que a reparacao
do direito violado deve ser prioritariamente feita atraves da reconstituicdo in natura (cfr.
art. 566 CCiv.). Desta forma, como o recurso a subscri¢do indireta € maioritariamente
realizado por sociedades cotadas em bolsa, esta regra implica que a instituicdo financeira
devera em primeiro lugar, dirigir-se ao mercado e adquirir as agdes necessarias para atender
as reclamacdes dos soécios que pretendam ver reintegrado o seu direito preferencial na

aquisicao das novas acoes.

194 Cfr. art.° 830 CCiv
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CAPITULO V: O AUMENTO DE CAPITAL E A DELIBERACAO DOS
CREDORES.

1. A sociedade comercial de responsabilidade limitada e a insolvéncia

O CIRE nos seus primeiros artigos, indica-nos a finalidade do processo de
insolvéncia e os respetivos sujeitos passivos que poderdo ser declarados insolventes. O art.°
1, n°1 consagra que “O processo de insolvéncia ¢ um processo de execugdo universal que
tem como finalidade a satisfag&o dos credores pela forma prevista num plano de insolvéncia,
baseado nomeadamente, na recuperacgao da empresa compreendida na massa insolvente, ou,
quando tal ndo se afigure possivel, na liquidacdo do patriménio do insolvente e a reparticao
do produto obtido pelos credores”. Ou seja, tem como finalidade méaxima a satisfacdo dos
credores.

Por sua vez, é o art.’ 2 diz-nos quem pode ser declarado insolvente, neste caso,
podem ser sujeitos de declaracdo da insolvéncia, nomeadamente as pessoas singulares e
coletivas nos termos da al. a) e precisamente as sociedades comerciais e civis sob a forma
comercial cujo ato constitutivo esteja definitivamente registado, cfr. al. e)'%.

Definida a finalidade do processo de insolvéncia e identificados os respetivos
sujeitos, importa agora expor os contornos da condicdo da insolvéncia. Deste modo, nos
termos do art.® 3, n°l CIRE, é considerado insolvente “o devedor que se encontrar
impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas”'®. Ou tratando-se de uma
sociedade comercial, sera considerado insolvente quando “O Seu passivo seja
manifestamente superior ao ativo, avaliado segundo as normas contabilisticas aplicaveis”

cfr. n° 2 do referido artigo®’-1%,

195 Cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p. 38, ano
2015, Almedina. O autor considera que nesta norma a lei poderia ter ido mais longe, considerando também
aquelas sociedades que tenham como ato constitutivo um negdcio unilateral.

19 Relativamente as obrigac@es vencidas, devemos ter em conta por um lado que o facto de estarem
vencidas so releva nos casos em que o requerimento de insolvéncia for apresentado por pessoa diferente do
proprio devedor; e, por outro, tratando-se de uma situagcdo de insolvéncia iminente, o devedor pode,
reconhecendo a sua situagdo precdria, apresentar-se a insolvéncia, antes mesmo do vencimento das obrigacdes.

197 Se o passivo ¢ manifestamente superior ao ativo, o que o art.° 35, n°2 CSC nos diz é que, esta
perdida mais da metade do capital social.

198 A eventual manifesta superioridade do passivo em relagdo ao ativo, segundo as normas
contabilisticas aplicaveis, ndo conduz necessariamente & existéncia de uma situagdo de insolvéncia, devendo
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Neste caso, tratando-se de uma empresa, Menezes Leitdo afirma que “é
considerado em situacdo de insolvéncia a empresa que se encontre impossibilitada de
cumprir pontualmente as suas obrigacdes vencidas em virtude do seu ativo ser insuficiente

para satisfazer o seu passivo exigivel”%.

2. O plano da insolvéncia

Com base na lei, 0 processo da insolvéncia pode ser utilizado quando necessario
para um duplo fim, isto €, quer seja para liquidacdo do patriménio, neste caso estaremos
perante a um plano de insolvéncia, quer seja para recuperacdo da empresa contida na massa
insolvente que se traduzird num plano de recuperacdo, ou, em ultimo caso, o plano pode ter
uma natureza mista.

O plano de insolvéncia apenas deve ser aprovado e homologado ap6s a declaracdo
de insolvéncia do devedor. No entanto, podera surgir nos casos em que a insolvéncia foi
declarada pelo facto do devedor se encontrar numa situacdo de insolvéncia atual ou
iminente?®, Com base no art.° 1, n° 1, como vimos, o processo de insolvéncia deve ser
adequado a satisfacdo dos credores. E se nada se estabelecer em contrario no plano de
insolvéncia, o seu cumprimento “exonera o devedor e 0s responsaveis legais da totalidade
das dividas da insolvéncia remanescentes”, cfr. art. 197, al. ¢) CIRE.

No ambito da legitimidade para a elaboracao e apresentacao da proposta de plano,
0 art.° 193 CIRE enumera um conjunto alargado de entidades com competéncia para
formular e apresentar propostas: o administrador, o devedor, qualquer pessoa que seja
responsavel pelas dividas da insolvéncia e os credores que representem pelo menos um

quinto do total dos créditos ndo subordinados?°*.

ser feita segundo a lei uma reavaliacdo, tendo em conta as regras especiais previstas no art.’ 3, n° 3, que podera
resultar no final que o ativo é superior ao passivo.

199 Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperag&o
de Empresas — Anotado, p. 48, 32 edi¢do, Almedina.

200 Com base na doutrina alemd, ha insolvéncia iminente se a insolvéncia é mais provavel do que a
hipdtese se a evitar (wrost-case-Betrachtung).

201 Cfr. o art.° 193, n°1. Devemos ter em consideracéo a possibilidade de ndo ter sido ainda apresentada
a lista de créditos reconhecidos e ndo reconhecidos (art.° 129). Portanto, esta percentagem devera ser ainda
avaliada pelo juiz.
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2.1. Os credores

Como bem sabemos, o plano da insolvéncia carece de aprovacdo dos credores, e
até que esta ocorra, estaremos apenas perante uma proposta de plano de insolvéncia. Assim
sendo, os credores desempenham um papel central na decisdo do rumo que o processo de
insolvéncia ha-de tomar ap06s a realizacdo da assembleia de apreciacao do relatorio.

Nessa medida, é aos credores reunidos em assembleia que compete aprovar ou
rejeitar a proposta para a elaboracéo de um plano de insolvéncia, seja esta apresentada pelo
administrador, seja por qualquer outro legitimado nos termos do CIRE.

Esta proposta s6 pode ser aprovada pelos credores que representem pelo menos
cinco por cento dos créditos ndo subordinados?®?-2%% reconhecidos na sentenca de verificagio
e graduacdo dos créditos, caso a sentenca ja tenha sido proferida, ou caso contrario, na
estimativa do juiz. Em defesa deste entendimento legal, Pedro Pidwel?*, considera que “0s
créditos subordinados representam, pela sua propria natureza, um conjunto de interesses que,
as mais das vezes, podera estar mais empenhado na defesa da continuidade da empresa
através da aplicacdo do plano de insolvéncia, do que na satisfacdo célere e tdo completa

quanto possivel da generalidade dos créditos sobre a insolvéncia”.

2.2. O plano de recuperacdo e as providéncias especificas das sociedades

comerciais

O CIRE, consagra uma liberdade para a configuracdo do contetdo do plano de
insolvéncia, limitando-se o juiz, quando atue oficiosamente, a um controlo da legalidade,

com vista a homologacdo?®®.

202 Tendo em conta a classificagdo dos créditos sobre a insolvéncia, verificamos com base na lei que
existe uma divisdo em dois grupos, os créditos subordinados (art.° 48), e os créditos ndo subordinados (art.°
47,n°4, al. a) e ¢)).

203A opcdo legislativa, em dividir os créditos subordinados e ndo subordinados, faz todo o sentido,
uma vez que aqueles face a estes representam uma categoria enfraquecida, pois, por um lado sdo graduados
depois de todos os demais, e por outro, contém limitagGes no direito de voto. Cfr. art.° 73, n°3 do CIRE- “Os
créditos subordinados ndo conferem direito de voto, exceto quando a deliberagédo da assembleia de credores
incida sobre a aprovac¢do de um plano de insolvéncia”.

204 PEDRO PIDWEL, O Processo de Insolvéncia e a Recuperagdo da Sociedade Comercial de
Responsabilidade Limitada. p 185, 12 Edi¢do, Coimbra Editora.

205 Com base no principio da liberdade de estipulagdo, previsto no ponto n° 9 do Predmbulo.
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O plano da insolvéncia esta sujeito a uma autorregulacdo por parte dos credores que
deve obedecer a dois principios estruturantes: (i) em primeiro lugar, o CIRE admite que
sejam regulados por um plano da insolvéncia em derrogacao das normas previstas para o
processo da insolvéncia enquanto tal, os pagamentos dos créditos sobre a insolvéncia, a
liguidacdo da massa insolvente e a sua reparticdo pelos titulares daqueles créditos e pelo
devedor, entre outros, cfr. art.° 192, n°1; (ii) e em segundo lugar, o plano de insolvéncia
devera obedecer ao principio da igualdade, ou seja, a proposta de plano a apresentar sé pode
afetar de forma diversa a esfera juridica dos interessados, ou interferir com direitos de
terceiros se tal estiver expressamente previsto na lei ou consentido pelos visados credores.

No que concerne as sociedades comerciais?®®-2%’ ja com o objetivo voltado para a
sua recuperacao, seja pela sua manutencao, seja pela criacdo de nova(s) sociedade(s), sao
previstas no art.° 198 do CIRE providencias com incidéncia na estrutura societaria que visam
a sua capitalizagéo - reducdo ou aumento do capital social (art.° 198, n° 2, als. a) e b)) e as
que visam a modificagdo do contrato social - a alteracdo dos estatutos (art.° 198, n° 2, al. c)),
transformacéo do tipo societéario, alteracdo dos 6rgaos sociais e a exclusdo de socios, cfr. als.
d), e), f) e g) do presente artigo. Sdo na verdade medidas que em condi¢des normais, deviam
ser decidas pelos 6rgéos sociais da propria sociedade.

Como objeto de estudo, iremos aprofundar apenas a medida que diz respeito a
alteracdo do capital social, mais precisamente ao aumento de capital. Trata-se de uma
operacdo que mais facilmente se verificara na pratica societaria em relacdo a reducdo do
capital, porgque possui a vantagem de proporcionar mais garantias aos credores e aos terceiros
que se relacionam profissional ou institucionalmente com a sociedade. Trata-se de um
aumento de capital a subscrever por credores ou terceiros®®, que podera ter lugar por meio
de novas entradas em dinheiro ou em espécie cfr. art. 198, n° 2, al. b), com o intuito de

acrescentar valor a referida empresa.

206 Nos termos do art.° 5 do CIRE, considera-se por empresa toda a organizagéo de capital e de trabalho
destinada ao exercicio de qualquer atividade economica.

207 Com excegdo das sociedades comerciais que sdo objeto de um tratamento auténomo, o cédigo
indica normas que devem ser adotadas pelo plano, tratando-se de medidas de aplicacdo facultativa e ndo
obrigatoria, previstas nos artigos 195°, 196° e 197° do CIRE.

208 Tal subscricdo também podera ser aberta aos socios, mas ndo lhes podera ser imposta.
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3. A problemética relativa a atribuicdo da competéncia deliberativa aos

credores

Torna-se de tal modo imperativo analisar uma das questdes mais controversas
patentes naal. b), do n°2 do art.° 198 do CIRE?®. Esta disposicéo legal concede aos credores
de uma sociedade insolvente o poder e a competéncia para deliberar qualquer aumento de
capital social, afastando-se assim da regra expressamente prevista no art.° 85, n°1 do CSC
que concede tal competéncia exclusivamente aos sdcios, ou, por meio de clausula contratual,
ser atribuida competéncia cumulativa com outro 6rgao social, a saber, o conselho de
administragdo cfr. art.° 456 do CSC.

Trata-se neste caso de uma norma imperativa que ndo admite derrogacdes nem
mesmo pela via contratual, de maneira que, estamos perante um conflito normativo: por lado
0 CSC que confere aos sdcios uma competéncia deliberativa para aumentos e redugdes de
capital e por outro lado o CIRE atribui tal competéncia aos credores.

Deste modo, questionamo-nos como podemos entdo compatibilizar o regime
previsto nestes dois diplomas. Paulo de Tarso Domingues?'®, soluciona essa questio
recorrendo ao regime hierarquico das leis, ou seja, perante leis de graus hierarquico legal
idéntico, como é o caso das normas que constam do CSC e do CIRE, ambos Decretos-Lei
emanados pelo Governo, prevalece a mais recente, que sera, nesse caso concreto, o CIRE.
Logo, neste contexto especifico, a competéncia deliberativa atribui-se necessariamente aos
credores.

No ambito das SA, esta questdo nédo se resolve de uma forma téo linear, merecendo
assim uma analise mais aprofundada. Este tipo societério rege-se por disposi¢cdes normativas
de valor hierarquico superior ao CIRE, isto &, pela Diretiva Codificadora sobre as sociedades
que € uma disposicado legal de Direito da Unido Europeia. Desta forma, como a regra € a da
prevaléncia da lei de valor hierarquico superior, o ordenamento juridico interno tem,
necessariamente, que seguir o regime juridico europeu que no art.’ 68 da Diretiva
Codificadora?!! prevé que pertence exclusivamente aos socios a competéncia deliberativa

para o aumento do capital social, sendo apenas admitidas exce¢des nos termos do n° 2,

210 pAULO DE TARSO DOMINUES, O Financiamento Societario pelos Sécios... p. 402.
211 Antigo art.° 25 da Diretiva do Capital.
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existindo a possibilidade de estes no ato constitutivo ou por mera deliberacdo delegarem essa
competéncia a outro 6rgao societario.

Segundo 0 mesmo autor, estamos perante uma desconformidade normativa que
culmina numa violacdo direta do direito da unido europeia, pois a norma do CIRE néo se
enquadra no regime previsto pela norma do art.° 68 da Diretiva Codificadora.?'?

O TJUE, foi chamado a pronunciar-se sobre essa questdo no Ac. Karella e

Karellas?®

, que tinha como autor uma SA de capitais publicos designada por OAE.

Trata-se de uma sociedade regida pela lei Helénica n°® 1386/1983, de 5 de agosto de
1983, que lhe conferia amplos poderes para assumir a administracdo de empresas que
apresentando dificuldades econdmicas, se sujeitavam a operacGes de reestruturacao
financeira. Com efeito, esta lei, previa que OAE pudesse levar acabo operac6es de aumento
de capital social em detrimento da competéncia deliberativa dos socios. Contra esta norma,
insurgem-se Karella e Karellas, na qualidade de recorrentes, propondo um reenvio
prejudicial pedindo ao TJUE que se pronunciasse sobre a legalidade da norma.

Face ao exposto, a jurisprudéncia do TJUE, reconhecendo o efeito direto do art.°
25, n°1 da Diretiva de Capital e constatando que o direito comunitario ndo prevé a sua
derrogacgéo, determinou que esta norma impede um estado-membro (como era o caso da
legislacdo grega) de manter um vigor legislagdo que permita que um aumento de capital seja
decidido independentemente de uma deliberacdo dos sbcios, mesmo em c€asos
excecionais?4,

No entanto, o estado grego tendo ja presente a jurisprudéncia do Tribunal acima
referida, veio defender a sua legislagdo que permitia em caso de recuperacdo de empresa a
deliberacdo de aumento de capital a um 6rgao administrativo, invocando que, em tal situacdo
a oposicdo do socio a esse aumento representaria um abuso de direito, uma vez que ele saia

beneficiado com a operacao, e que caso o0 desejasse, sempre poderia manter o seu status socii

212 A assembleia de credores é um 6rgéo insolvencial e ndo um 6rgao societario (cfr. art.° 72, CIRE.

213 Trata-se de um arresto, em que estava em causa um pedido de apreciacdo prejudicial de algumas

disposicdes normativas do estado Helénico porque se afiguravam violadoras do preceituado nos arts. 25°, 26°,

29° e 30 da Segunda diretiva de capitais. Ac. Marina Karella e Nikolas Karella contra OAE, de 30 de maio de
1991, Proc. C-19/90 e C-20/90, CJ-TJCE, I, pp.2270 e ss.

214 O TJUE considerou esta solugdo contraria ao direito comunitario, ainda que a mesma tenha como
objetivo “assegurar a sobrevivéncia e a continuagcdo da atividade de empresas que tém uma particular
importancia do ponto de vista econémico e social para a coletividade” e ainda que tenha garantido o direito
de preferéncia dos sécios na subscri¢cdo do aumento. Cfr. parte decisérioa do Ac. Karella e Karellas, p. 2721 e
do Ac. Syndesmos Melon, p. 2148.
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inalterado, exercendo o direito de preferéncia na subscri¢cdo do aumento. O TJUE decidiu de
forma contraria esta argumentacgdo, considerando que a conduta do socio, que impugna um
aumento de capital ndo deliberado pela assembleia geral com fundamento na violagcdo do
art.° 25, n°1 da Diretiva do Capital, ndo podera de tal modo ser considerada abusiva®®®.
Assim, o regime do art.° 198 CIRE que nos propomos a analisar ndo podera aplicar-
se as SA?!8, de modo que, o juiz devera rejeitar liminarmente a homologacéo da proposta de
um plano de recuperacdo destas sociedades que preveja no seu preceituado um aumento de
capital deliberado pelos credores, por tal consubstanciar uma violacdo da Diretiva
Codificadora®'’. E, caso tal decisdo vier a ser decretada, os socios poderdo dela recorrer para
0 TJUE, ao abrigado do reenvio prejudicial suscitando a questdo da desconformidade da

legislacio portuguesa com o direito da Unido Europeia?®.

215 Como por exemplo o Ac. Dionysios Dimantis e Estado Helénico, de 23 de marco de 2000, proc.
C-373/97, CJ-TJCE, 2000, I, pp.123 e Ac. Alexandros Kefalas e Estado Helénico, de 12 de maio de 1998, proc.
C-387/96, CJ-TJCE, 1998I, PP.2862 e ss. Nestes acorddos estaria precisamente em causa a impugnacao de
uma deliberacdo de aumento de capital social que ndo tenha sido deliberado pela assembleia geral dos sécios,
mas sim pelos credores. Discutiu-se, se esta conduta por parte dos socios poderia ter sido considerada abusiva.
O TJUE pronunciou-se no sentido de desconformidade legal, afirmando que a impugnacéo dessa deliberacéo
ndo poderia ser considerada como um ato abusivo.

216 Em 2012, o legislador alemé&o alterou o regime das insolvéncias, autorizando a que os credores
pudessem deliberar este tipo de operagdes. No mesmo entender, a doutrina alema sustentou que o regime
consagrado pela ESUG ndo viola o direito comunitario sobre esta matéria. Cfr. Nils Darksen, in Die
Unternehmenssanierung innerhalb und auferhalb der Insolvenz, p.89, 2017. Retirado de PAULO DE TARSO
DOMINUES, cit., p.45.

217 Esta questdo ja foi apreciada pelos nossos tribunais, que desconsiderando o regime comunitario
aplicavel a esta matéria, julgaram licita a atribuicdo desta competéncia aos credores sociais para deliberar o
aumento de capital. Ac. ST, de 29 de junho de 2000.
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/1a6b20d6f4d047a580256a1700525f76?0p
enDocument.

218 No entanto, podera existir a recusa do reenvio para o TIUE pelos nossos tribunais, como foi o que
aconteceu no Ac. Do Tribunal da Relacdo de Lishoa, de 21/01/2014, proc. 4843/10.9TBFUN-H.L1-7, que
versava sobre esta matéria. Neste caso, cabera o interessado (sécio) propor uma acdo de responsabilidade civil
do Estado, por decisGes contrarias ao direito de UE, no exercicio da funcéo jurisprudencial. Ou como € no caso
na Alemanha, suscitar a intervencao do Tribunal Constitucional.
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4. O respeito (ou nédo) pelo direito de preferéncia como medida do plano de

recuperacao

Como sabemos, a proposta de plano de insolvéncia pode prever como medida de
saneamento da empresa o0 recurso ao aumento de capital social da insolvente com respeito
ou néo pelo direito de preferéncia legal ou estatutariamente previsto nos termos do art.® 198,
n°2 al. b) do CIRE.

Trata-se de uma das questdes que porventura mais dificuldade apresenta para
apreensdo da norma, pois, 0 que se verifica € a possibilidade de afastamento do direito de
preferéncia dos socios independentemente da sua natureza, cuja regra esta prevista nos arts.°
266 para as SQ e 458° para as SA, e 0 460° do CSC que prevé os modos de limitacdo ou
supressdo deste direito.

Com efeito, a doutrina maioritaria, nomeadamente LUIS CARVALHO
FERNANDES E JOAO LABAREDAZ?, consideram que nio estamos perante um
verdadeiro afastamento do direito de preferéncia dos sécios, de maneira que ndo existe
nenhuma contradicdo legal. Segundo estes autores, ndo podemos concluir que o objetivo
principal do plano de insolvéncia seja assegurar a continuidade da empresa. Neste caso, uma
vez que 0s socios ndo dispdem de liquidez imediata para garantir a viabilidade da empresa
serd admissivel, neste contexto, conceder aos credores a possibilidade de aplicar capital
social, e, nessa sequéncia, subscrevé-lo.

Assim, estes mesmos autores afirmam, que o legislador ao permitir a subscricao de
aumentos de capital por terceiros ndo pretendeu diminuir o status socii dos sécios, mas sim
assegurar a recuperacdo da empresa de uma forma mais célere e eficaz. No entanto,
consideram que ndo deve ser feita uma interpretacdo literal dos preceitos em causa, porque
na pratica, este aumento de capital social ndo podera operar contra a vontade dos socios, ou
seja, 0s credores nunca poderdo impor a sua vontade forcando um aumento de capital. O que
na realidade podemos verificar € a existéncia de um acordo entre ambos sobre este aumento,
no qual pode ficar estabelecida a subscricdo preferencial pelos credores. Sendo assim,

consideram que a al. b) do artigo em andlise visa essencialmente tutelar os interesses dos

219 |n, Cadigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, 2015, p. 728-731.
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sOcios, uma vez que a subscri¢do de novos aumentos de capital sem respeito pelo direito de
preferéncia dos sdcios s6 podera ocorrer salvo a verificacdo dos requisitos elencados no n°4
do art.° 198 do CIRE.

Por sua vez, Pedro Pidwel??, justifica a realizacdo do aumento de capital pelos
credores com respeito ao direito de preferéncia dos sécios, em primeiro lugar, pelo facto de
tal operacéo ter como finalidade a criacdo de condicGes para que a empresa recupere a sua
atividade, e, em segundo lugar, apesar da tutela conferida aos credores e aos seus interesses,
o CIRE, contém, também, uma enorme preocupacdo na defesa dos direitos do devedor, e
neste caso, nos direitos dos sdcios do devedor.

Deste modo, de maneira a conjugar tutelarmente os interesses dos credores na
satisfacdo dos seus créditos e dos s6cios na manutencdo da sua posi¢édo social e beneficiar-
se da evolucdo positiva da empresa gerada pelo plano da insolvéncia, é concedido a estes a
possibilidade de acompanhar a operacao de reestruturagdo mantendo proporcionalmente, na
nova situacdo societaria, uma posic¢do idéntica a que detinham anteriormente.

E importante aprofundar a questdo sobre a possibilidade de tal aumento de capital
ocorrer sem a concessao do direito preferéncia aos socios. Numa primeira leitura, podemos
chegar a concluséo de que a lei se mostra indiferente ao modo pelo qual se realiza 0 aumento
de capital no @mbito da insolvéncia. Contudo, ap6s uma leitura mais atenta do regime
geral®?! e das condigdes que Ihe sdo impostas subsequentemente no n°4 do art,° 198 do CIRE,
constatamos que existe uma preocupacao em ponderar 0s eventuais efeitos negativos que da
desconsideracdo do direito de preferéncia possa resultar para os socios. Nesta medida, com
0 propdsito de evitar que o aumento de capital sem respeito ao direito de preferéncia dos
socios se transforme numa expropriacgdo, a lei considera que este s6 pode ser suprimido se
for constatado, em alternativa, uma das seguintes condicdes: o capital social ter sido

222

previamente reduzido a zero“4, ou a operacdo de aumento de capital ndo poder implicar a

desvalorizacdo das participacfes sociais que os sdcios mantenham.

220 pEDRO PIDWEL, O Processo de Insolvéncia..., cit. p. 238.
221 Art.° 198, n° 2 do CIRE.
22 pAULO OLAVO CUNHA, considera que este requisito apresenta duas hipoteses distintas. Caso

o capital seja reduzido a zero para cobrir a sua perda total o direito de preferéncia devera pertencer aos credores,
partindo do pressuposto de que se 0s socios conduziram a sociedade até uma situacdo irreversivel, logo ndo
podem dispor para si o direito de preferéncia; se as perdas registadas ndo forem totais, entdo os sécios mantém
as participagdes que ndo forem erradicadas e consequentemente o direito de preferéncia. In, ob.cit., 2013, notas
de rodapé n° 42 e 43, pp. 127-128.
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PAULO DE TARSO DOMINGUES??, contrariamente aos autores mencionados,
critica esta opcdo legislativa, considerando que este regime tenta camuflar o que
verdadeiramente acontece na pratica: um afastamento dos s6cios em detrimento de terceiros,
impedindo-os de eles proprios injetarem capital para a recuperacdo da sociedade. O autor
afirma que os requisitos previstos no n°4 do art.° 198 ndo tém em vista tutelar os interesses
dos socios, uma vez que na pratica ndo tém qualquer aplicabilidade. Ou seja, com base na
al. a) que prevé o afastamento do direito de preferéncia quando o capital tenha sido zerado,
tal facto sé serd exequivel quando as participacdes sociais ndo tenham qualquer valor; ou
qguando a operacdo de aumento ndo consista numa desvalorizagao das participagdes sociais,
0 que na pratica nunca acontece uma vez que a ndo subscricdo de um aumento de capital
resulta necessariamente numa diminui¢cdo do seu valor quando comparada com a
participacdo detida pelos outros socios.

Quanto ao tipo de entradas a realizar nestes novos aumentos de capital que o CSC
contrariamente ao CIRE, apenas refere a admissibilidade das entradas em dinheiro. No
entanto, considera que se deve ter uma especial atencdo as entradas por conversao de
créditos. Neste caso, segundo o autor, estd s6 podera ocorrer quando o0s sécios ndo desejam
subscrever um determinado aumento de capital através da realizacdo de novas entradas em
dinheiro. Por fim, o autor considera que estamos perante uma eliminagdo do direito de
preferéncia e que, a semelhanca do subcapitulo anterior, estamos perante uma solucéo legal
violadora do Direito da Unido Europeia, especialmente do art.° 68 da Diretiva Codificadora.

Tendo em conta tudo o que foi explicitado, cumpre agora tecer algumas
consideracdes. Pois, segundo o entendimento que consideramos ser o melhor, ndo seréa
possivel ficar indiferente face as incongruéncias expressas quando confrontamos estes dois
diplomas.

Consideramos que a situacdo em analise, isto €, a possibilidade do aumento de
capital ocorrer sem a subscri¢do preferencial dos socios, s6 podera ser possivel na prética,
quando a razdo da crise empresarial se prender com a atuagao ou omissao dos seus SOciOs,
ou quando estes forem totalmente incapazes de aportar aquela o que necessita para recuperar,
como por exemplo, por ndo disporem de conhecimentos essenciais para tal, ou porgue 0s

credores sdo investidores estratégicos que podem contribuir positivamente com o seu know-

223 Art.° 198, n°2, al. a) e b) CIRE. PAULO DE TARSO DOMINGUES. In, O CIRE e a recuperagéo
das sociedades comercias em crise, 2013, pp.42-43.
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how para uma evolucdo da empresa e poderem suprir a necessidade de recorrer a capital
externo??,

Com base na lei, verificamos que tal aumento sera decidido em assembleia de
credores para votacdo do plano de recuperacdo, o que colide com a legitimidade conferida
legalmente nos termos do CSC aos s6cios como promotores legais de tal medida.

H4, portanto, um conflito de interesses, em que de um lado, temos a recuperacao e
manutencdo da empresa como meio de satisfacdo dos interesses dos credores (interesse
publico), de outro, temos o interesse particular dos socios da mesma empresa, que cede em
face ao primeiro. Logo, sé a sobreposicdo do interesse publico ao interesse dos sdcios da
insolvente permite admitir o aumento de capital por iniciativa dos credores sem atender ou
mesmo ir contra a vontade dos socios??®, ou também pelo facto, de num determinado
momento critico da empresa tal medida consistir na Gnica possibilidade de manter viva a
sociedade.

Como vimos, anteriormente, o aumento de capital em dinheiro, segue as regras
previstas no CSC, nos termos dos arts.® 87 a 93, mesmo em sede de recuperacdo da empresa.

Deste modo, sabemos que “o capital se considera aumentado e as participacoes se
consideram constituidas na data da deliberacdo ou na data em que qualquer administrador
declarar por escrito quais as entradas ja realizadas ¢ que néo ¢é exigida por lei” cfr. o art.® 88,
n°®1e 2 CSC, e, uma vez que em caso de recuperacdo da empresa, as entradas s6 deverdo
ocorrer apos a homologacédo do plano (ap6s a deliberacdo na assembleia de credores em que
foi votado o plano) s6 se considerard aumentado o capital social pelos credores, apds a
declaracdo, por escrito, pelo gerente ou administrador, ap6s a disponibilizacdo dessas

mesmas entradas a sociedade.

224 Seguindo a opinido de PAULO OLAVO CUNHA, in Providéncias Especificas do plano de
recuperacdo de sociedades, | Congresso de Direito da Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2013, p.128
22 pAULO OLAVO CUNHA, in A recuperacdo de sociedades no contexto do PER e da Insolvéncia,
Revista de Direito da Insolvéncia, n° 0, p. 115, refere que “ha principios estruturantes do Direito Societario,
como o principio da igualdade de tratamento dos socios, que, ndo podendo ser postergados, constituem
limitacGes do sistema juridico-societario & forma como se efetivam as medidas de recuperacdo de sociedades
em sede de insolvéncia e que, por isso, deve ser respeitado nas operacdes de capitalizacdo, de modo que, a
limitacdo do direito de preferéncia dos sécios ndo podera ser autorizada se dela resultar a violagdo deste
principio.
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CONCLUSAO

O aumento de capital social € uma das modalidades de alteracdo do contrato das
sociedades comerciais que com mais regularidade se verifica no panorama na pratica
societaria. Tal operagdo visa satisfazer as necessidades de financiamento da propria
sociedade, angariando meios financeiros para que esta possa dar continuidade ao seu objeto
social quando ja nao dispde de capitais proprios suficientes para a sua efetivacdo. Como tal,
para a sua verificacdo, devem estar preenchidos um conjunto de requisitos previstos na
prépria legislacdo comercial, como por exemplo, exige-se que a deliberacdo do aumento de
capital seja da competéncia dos respetivos socios, que tal deliberacdo contenha 0 montante
do aumento, a modalidade, o agio se houver e o preco de emissdo, sempre com o intuito de
dar exequibilidade a esta operacao.

Com base na lei, verificamos que sempre houve uma especial preocupagéo pelo
legislador em preservar os direitos dos s6cios no aumento de capital, para que estes ndo
vejam diluidos os valores das suas participacdes sociais. Como reflexo desta preocupacéo
sdo as figuras do direito de preferéncia nos aumentos de capital por novas entradas e o preco
de emissé&o.

O direito de subscricdo preferencial é composto por uma finalidade politica e outra
patrimonial. Visa essencialmente assegurar a manutencdo da posicdo relativa dos socios,
permitindo que estes tenham a capacidade de impedir individualmente, a entrada de
estranhos na sociedade, sem que por isso, esta deixe de receber os meios financeiros que
carece.

Ao longo dos anos verificou-se o exercicio do direito de subscrigdo preferencial nos
varios ordenamentos juridicos, todavia, este ndo tinha uma base legal eficaz, e por este
motivo permitiram se abusos por parte da maioria no sentido de reservar a subscricdo das
novas participagcdes sociais a terceiros, em detrimento dos acionistas maioritarios. No
sentido de controlar essa situagdo, verificou-se uma tendéncia generalizada nos
ordenamentos juridicos europeus em consagrar um direito legal de preferéncia em caso de
aumento de capital. Como forma de promover uma harmonizacdo do direito societéario
europeu, foi introduzido no art® 29 da 22 Diretiva CEE, atual art.° 72 da Diretiva
codificadora, o direito de preferéncia dos socios nas situacfes de aumento de capital em

dinheiro nas sociedades anonimas.
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No que diz respeito ao seu exercicio, verificamos que existe um duplo grau para a
sua efetivacdo por parte dos sdcios com base nos arts.? 266 e 458° CSC. Concretamente ao
nivel do 2° grau deste direito, partilhamos da mesma opinido dos autores que entendem que,
na eventualidade de se verificar a existéncia de uma lacuna relativamente as sociedades
anomias, que esta devera ser suprimida tendo por base a proporcdo das participacdes ja
detidas, visando assegurar a manutencdo da posi¢éo relativa dos sdcios.

Quanto a sua natureza, acolhemos a teoria que lhe atribui uma dimenséo abstrata e
outra concreta. Relativamente a dimensdo abstrata, esta refere-se ao direito de preferéncia
atribuido ao sécio pela simples qualidade de o ser, sobre todo e qualquer aumento de capital,
ao passo que a dimensdo concreta, versa sobre o direito de preferéncia atribuido ao sdcio
sobre um determinado aumento de capital deliberado ou a deliberar pelos sécios.

Tal direito pode vir a ser suprimido ou limitado, cuja competéncia deliberativa
compete a assembleia geral, desde que estejam reunidos requisitos formais quanto a
assembleia e a respetiva deliberacéo, e o requisito material nomeadamente o interesse social.

Ao nivel do direito da insolvéncia, verificamos que existe um desvio a regra geral
do CSC da competéncia do colégio dos socios em dois sentidos relativamente as medidas
especificas de recuperacdo da empresa. Em primeiro lugar, nos termos do art.° 198, n°2, al.
b) CIRE, é atribuida aos credores a competéncia para deliberar o aumento de capital,
contrariando a regra geral que atribui tal competéncia exclusivamente aos socios. Logo,
concluimos que tal desvio € possivel pois perante duas normas de grau hierarquico idéntico
prevalece a mais recente, neste caso, € a do CIRE. No entanto, tratando-se das SA, uma vez
que o regime destas tem de estar de acordo com o direito da unido europeia, 0 mesmo se
processa de modo diferente, no sentido de que, nos termos do art.° 68 da Diretiva
Codificadora, em caso de aumento de capital social apenas deve ser deliberado pela
assembleia geral e quando autorizada a outro 6rgdo social.

Em segundo lugar, esté previsto também no CIRE a possibilidade de se respeitar
ou ndo o direito de preferéncia em caso de aumento de capital deliberado pela assembleia de
credores. Como sabemos, tal competéncia para suprimir o direito de preferéncia é atribuido
com base na regra geral prevista do art.° 460 CSC aos respetivos socios. Ha, portanto, um
conflito de interesses, em que de um lado, temos a recuperacdo e manutencéo da empresa
como meio de satisfacdo dos interesses dos credores (interesse publico), de outro, o interesse

particular dos socios da mesma empresa, que cede em face ao primeiro.
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Logo, com base na lei, o desrespeito do direito de preferéncia so sera possivel se o
capital social for previamente reduzido a zero, ou a operacdo de aumento de capital ndo
poder implicar a desvalorizacdo das participacdes sociais que 0s sécios mantenham. De
maneira que SO se podera aceitar essa essa decisao quando a razao da crise da empresa se
prender com a atuacdo ou omissdo dos seus proprios sécios na consecucdo do objeto social
e o facto dos credores serem os investidores estratégicos que poderdo contribuir

positivamente com o seu know-how para uma evolucdo da empresa.
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