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Nota Introdutoria

A obra que agora se publica corresponde, no essencial — ainda que
com pontuais alteragdes —, a tese apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade Catodlica Portuguesa, no contexto do Mestrado Orientado
para a Investigagao.

Pretende-se, com a presente, dar um contributo para a discussao
e reflexdo sobre alguns dos problemas que, em nossa opinido, gravitam
em torno da figura das ag¢Oes preferenciais sem direito de voto.

Além disso, cumpre também dar nota de que, por ter sido a nossa
tese entregue em abril de 2018, estando o essencial do texto ja fechado
com alguma antecedéncia, eventuais elementos bibliograficos disponi-
veis ou publicados apds tal data ndo foram por nés considerados na obra
que agora apresentamos.

Por dltimo, gostariamos de renovar, nesta sede, os agradecimen-
tos por nés dirigidos na versdo entregue da nossa tese. Nao nos dis-
pensamos, porém, por imperativo de consciéncia, de formular aqui um
sincero agradecimento ao juri das provas publicas de defesa da nossa
dissertacdo, a quem desde ja se agradece por uma proficua e detalhada
discussdo, da qual se extrairam, alids, importantes notas e recomenda-
¢bes que nos foram bastante tteis na revisdo a que procedemos antes
de submeter a tese a publicacdo. Fica, assim, particular agradecimento
aos Senhores Professores Paulo de Tarso Domingues (arguente), Paulo
Olavo Cunha (orientador) e Evaristo Mendes.

Lisboa, julho de 2020



Prefacio

Foi com especial gosto que acedi a redigir um breve prefdcio sobre
o presente texto, que conheco bem, porquanto ele corresponde basica-
mente a tese de Mestrado, apresentada pelo seu autor, Mestre Diogo
Pessoa Marques Cardoso, na Escola de Lisboa da Faculdade de Direito
da Universidade Catdlica Portuguesa, em 2018, perante um jari que
tive a honra de integrar (composto ainda pelos Professores Paulo Olavo
Cunha e Evaristo Mendes) e no qual me foi atribuido o encargo da res-
petiva arguicao.

Como tive oportunidade de referir nas provas ptblicas, esta é uma
das teses académicas de que, no exercicio do 6nus da argui¢do, mais
retirei prazer e proveito. De resto, a mesma percecdo terd tido o jiri da
CMVM que lhe atribuiu o prestigioso prémio Luis Sapateiro, instituido
por aquela nossa entidade reguladora.

Trata-se efetivamente de um texto bem escrito, com um discurso
claro e escorreito, o que torna muito f4cil e agraddvel a sua leitura. Sendo
uma tese de Mestrado é j4, no entanto, um texto cientificamente maduro,
em que o autor ndo se furta aos problemas — nem sempre faceis, rectius,
por vezes, bem dificeis — suscitados pela figura que analisa (as a¢des pre-
ferenciais sem voto), enfrentando-os, pensando-os e refletindo sobre as
solugdes mais adequadas, seja na perspetiva do direito constituido ou do
direito a constituir. A andlise levada a cabo é, por outro lado, exaustiva,
compreendendo todas as principais questdes que o tema suscita, a co-
megar pela génese e razdo de ser da figura (enquanto forma alternativa
de financiamento da sociedade e de investimento por parte de sdcios),
passando pelo regime juridico aplicdvel nos ambientes jus-societarios de
acoes com e sem valor nominal; sdo também abordadas as dificuldades
que o regime do pagamento do dividendo prioritdrio levanta, bem como
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as implica¢bes que a existéncia deste tipo de agdes tem no exercicio do
direito de voto e nas operagdes de redugdo e aumento de capital, em
especial no que tange ao problemdtico regime do direito de preferéncia
na subscrigdo de agdes; é igualmente dissecado o regime das novas agdes
preferenciais sem direito de voto consagradas, em 2015, pelo Decreto-Lei
26/2015, de 6 de fevereiro.

Podendo discordar-se de algumas posi¢des avancadas, ndo se pode
deixar de reconhecer o raciocinio elaborado e a fineza da anélise, tor-
nando o texto claramente desafiante e estimulante para o leitor, permi-
tindo-lhe também ter uma visdo clara e compreensiva sobre o regime
juridico portugués aplicdvel as agdes preferenciais sem voto.

E este serd, para a praxis societdria, o grande mérito deste texto,
uma vez que, ao identificar e delimitar, de forma rigorosa, as fragilidades
e limitagdes do regime positivo aplicavel, alerta os agentes econémicos
— e sobretudo os respetivos legal advisers — para as mesmas, permitindo-
-lhes avaliar se tais debilidades ndo sdo impeditivas do recurso, no caso
concreto, a utilizacdo desta particular forma de financiamento com as
vantagens e especificidades que lhe estdo associadas. Donde, este texto
pode ser um importante contributo para que estas agdes preferenciais
sem voto venham, afinal, contrariando o ceticismo do seu autor, a ser
mais utilizadas pelo nosso tecido societdrio. O que seguramente ndo é
de pouca monta...

Porto, 3 de janeiro de 2021

Paulo de Tarso Domingues
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«Em face de tudo o que dissemos, compreender-se-4 que mante-
nhamos uma atitude de cepticismo em relagdo ao vingar deste novo tipo
de titulos mobilidrios. Realcdmos os dois grandes motivos: primeiro, a
grande inseguranga que resulta do texto legal, lacunoso e pouco harmé-
nico; segundo, a fraca capacidade atractiva dos privilégios legalmente
garantidos, principalmente o exiguo dividendo garantido de 5% do va-
lor nominal. O que fard perder as ac¢des sem voto na comparacdo com
outras alternativas de financiamento por parte das sociedades ou de in-
vestimentos por parte dos aforradores. E a atitude mais recente do legis-
lador societdrio e bolsista parece ser a de fazer proliferar os “produtos”
financeiros, pensando talvez que a quantidade ou variedade suprira os
defeitos de qualidade dos ja existentes. As ac¢des sem voto sdo uma rea-
lidade no mundo financeiro e comercial contemporaneo. A sua utilidade
nao estd também em questdo. Competird agora as sociedades anénimas
portuguesas decidir se delas se servirdao».!

1 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», in Revista de Direito e de
Estudos Sociais, Ano XXX — 1988 (III da 2.? Série), Almedina, Coimbra, pp. 398 e 399.



1. Introducao

E decidiram. Versa a presente obra, como cremos que resulta ja claro
do titulo, sobre o instituto das a¢des preferenciais sem direito de voto?.
A escolha do tema que nos ocupou ao longo da elaboragdo do nosso
trabalho final do Mestrado Orientado para a Investigagdo apresentou-se
como algo natural. Com efeito, o tema ndo nos era jd desconhecido. No
contexto da licenciatura em Direito, frequentada na Faculdade de Di-
reito da Universidade de Coimbra, haviamos ja realizado um pequeno
trabalho, no ambito da cadeira de Direito Comercial II, subordinado
ao tema «Das agdes preferenciais sem (direito de) voto. O Decreto-Lei
26/2015, de 6 de fevereiro». A razao que orientou a nossa escolha, um
ano volvido desde a elaboracdo desse trabalho, continuou a mesma.
Tendo tomado conhecimento do instituto, a descoberta da figura desde
logo captou a nossa maxima atengdo porque, e digamo-lo desde ja, é um
instituto em cuja utilidade acreditamos. Mas sejamos claros! Aquilo em
que acreditamos é na figura das a¢bes/ participagdes sociais que se apre-
sentam desprovidas do direito de voto, podendo® ser acompanhadas de
privilégios patrimoniais. J4 no que respeita ao regime contemplado no
direito positivo portugués, reduzida serd a nossa esperanca.

Dito isto, e excluindo a critica feita ao montante minimo do divi-
dendo preferencial?, prépria de quem ndo poderia adivinhar, em 1988,

2 Cujo regime portugués vem positivado nos artigos 341 a 344.°-A do Cédigo
das Sociedades Comerciais.

3 Ou devendo, é o que mais tarde se vera.

4 A época 5%.
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que dai por menos de 30 anos viverifamos num mundo em que juros
negativos sdo uma realidade, as palavras proferidas por Vieira Peres em
1988 confrontam a nossa convic¢do na bondade e importancia do insti-
tuto, como que alertando-nos para o facto de podermos estar a encetar
um trabalho sobre um tema que ndo existe, ou quase ndo existe, na rea-
lidade dos nossos dias.

Persistimos, porém, no nosso intento.

Em primeiro lugar, porque, como dissemos, o que nos move é a
figura em si, e ndo o seu regime atual.

Em segundo, porque se o instituto é til e a realidade econémica
dele carece, entdo é o direito e o regime positivo que tém de se adaptar
a este facto, ndo sendo aceitdvel que a vida econdmica dele tenha de
desistir, por inadequacdo de regime.

E esta, assim, uma dissertacio que pretende analisar os varios
aspetos que subjazem e gravitam em torno da figura, sem nunca nos
coibirmos de sugerir alteragdes ao nivel do direito positivo portugués.

Avancemos, pois, com tal intento.

Nota do autor: Todos os artigos referidos na presente obra sem indica¢do do Diploma
a que respeitam devem considerar-se como reportando-se ao Cédigo das Sociedades
Comerciais, a ndo ser que do contexto resulte o contrario.



2. Enquadramento histdrico

Importa, num primeiro momento, expender algumas palavras
acerca da origem da figura que nos propomos analisar. Digno de nota,
nesta sede, € o facto de terem sido os Estados Unidos e a Inglaterra os
pioneiros na introdugédo desta figura> ®.

Ja na realidade europeia continental’, terd sido o legislador alemao
a dar o pontapé de saida, em 1937, seguindo-se o italiano, em 1974%, e o
francés em 1978°.

5 Assim, PERES, ]. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 331.

6 MIGNONE, GIANNI, Le Azioni di Risparmio nel Nuovo Diritto Societario,
2013, pp. 7 e 8, disponivel, a 15.01.2018, em https:/ /iris.unito.it/retrieve /hand-
le/2318/139944 /22544 / MIGNONE%20G.%2C%20Le%20azioni%20di%?20rispar-
mio%20nel%20nuovo%?20diritto%20societario%2C%?20versione%20dell%27autore.
pdf, pp. 7 ss., refere que, «Azioni prive del diritto di voto compaiono nella prassi degli Stati
Uniti d’America gia nella prima meta del 1800, come no-voting stocks; profilo percepito come
diverso, e non necessariamente collegato, & quello della presenza di privilegi (preferred stocks),
per il cui primato temporale la dottrina fa riferimento ad un caso giurisprudenziale del 1880. In
Gran Bretagna, dopo un iniziale periodo in cui la privazione del voto era vista come contraria
al principio di parita fra gli azionisti, il Companies Clauses Act del 1845 permette alle societa
una libera disciplina del diritto di voto, consentendo di conseguenza la previsione di azioni che
non ne dispongono».

7 Continuamos, neste ponto, fiéis ao apanhado histérico realizado por PERES, J. J.
VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 331.

8 Reporta-se esta data (7 de junho de 1974) a lei n.° 216, de 7 de junho de 1974,
que criou as chamadas azioni di risparmio. Todavia, como informa Vieira Peres, jd eram
permitidas pelo Cédigo Civil agdes com voto limitado a certo tipo de deliberagdes, a
semelhanca do que ainda hoje sucede, como mais abaixo se descrevera.

9 Para uma andlise realizada em 1987 sobre os regimes das agdes preferenciais
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Ja entre nds, a consagracdo das agdes preferenciais sem direito de
voto apenas ocorreu em 1986, com a publicacdo do Cédigo das Socieda-
des Comerciais. Diz Vieira Peres!?, nesta sede, que «A existéncia deste
tipo de ac¢des ndo era, de forma alguma, desconhecida da doutrina por-
tuguesa, que, todavia, na auséncia de consagracao legislativa expressa,
se pronunciava, maioritariamente, pela sua inadmissibilidade de jure
constituto»ll.

sem direito de voto consagrados em Franca, Brasil, Itdlia e Alemanha, vide COELHO,
EDUARDO DE MELO Lucas, Direito de Voto dos Accionistas nas Assembleias Gerais das Socie-
dades Anénimas, Rei dos Livros, Lisboa, 1987, pp. 156 a 170. Também CARPIO, LEOPOLDO
JOsE PORFIRIO, «Las acciones sin voto en Bélgica, Holanda, Portugal y Suiza», in Revista
de Derecho Mercantil, N.° 199-200, Enero-Junio, Madrid, 1991, pp. 91 ss. oferece um
interessante elemento comparativo entre os regimes juridicos destas jurisdi¢des, ainda
que, quanto a nossa, ndo merega a nossa total concordancia.

10 PERES, J. J. VIEIRA, «Acgbes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 331 e 332.

n Dissemos héd pouco que ndo merecia a nossa total concordancia a anélise efe-
tuada em CARPIO, LEOPOLDO JOSE PORFIRIO, «Las acciones sin voto en Bélgica, Holanda,
Portugal y Suiza», op. cit., pp. 91 ss., no que a jurisdicdo portuguesa dizia respeito. Com
efeito, em contradigdo clara com a posigdo que acabamos de reproduzir, defendida por
Vieira Peres, sustentava-se neste texto que «La legislacion portuguesa bajo la disciplina del
Cédigo comercial de 1888 admitia las acciones sin voto. A esta conclusion se llegaba a partir de
una interpretacion flexible del articulo 185». Mais acrescentava ainda que «En efecto, este
precepto disponia que los accionistas que no tuviesen voto y los portadores de obligaciones po-
dian asistir a las Juntas generales y discutir los asuntos previstos en el orden del dia sin tomar
parte en los acuerdos, siempre y cuando los estatutos no determinasen lo contrario». Cita o
autor, para tanto, a opinido de Assis Tavares. Ora, se bem vemos, o que se 1é em TAVA-
RES, Assis, As Sociedades Anénimas, 1.° Vol., 2.* Ed., Classica Editora, Lisboa, p. 159, é a
inclusdo de Portugal entre a lista de legisla¢des que admitiam a¢es sem voto, invocan-
do, para tanto, o artigo 185.° do Cédigo Comercial. Nao consideramos, porém, ser este
um argumento decisivo, remetendo para as anotagdes feitas aos artigos 183.° e 185.°
por FURTADO, J. PINTO, Cédigo Comercial Anotado, Vol. 1, Tomo II, Almedina, Coimbra,
1979, pp. 474 a 611, onde, se bem vemos, o referido artigo 185.° tinha outro ambito de
aplicagdo. Assim, veja-se o que diz o autor na p. 511, a propdsito de cldusulas estatutd-
rias que exigissem um nimero minimo de a¢des para conferir um voto «Trata-se aqui,
como importa assinalar, duma limitagdo de vofo; ndo de presenga ou mesmo de voz,
na assembleia geral. Que aquela ndo acarreta, por si s6, qualquer destas duas, resulta
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Ainda segundo Vieira Peres, ndo se poderia obstar a tal conclusdo
invocando-se o Decreto n.° 1645, de 15 de junho de 1915, que introduziu
no nosso ordenamento juridico a figura das ac¢des privilegiadas!? pelo
simples facto de ndo se fazer, em tal diploma, alusdo a possibilidade de
se excluir o direito de voto?®.

Ja Pinto Furtado defendeu, nesta sede, que «Quanto ao siléncio a
que o artigo se remete a respeito do que chamamos de limitagoes directas,
estamos em crer que ele ndo poderd ser interpretado sendo como recusa
da legitimidade sem reservas de acg¢des sem voto ou de voto limitado»!4.
Este aparente desinteresse do legislador, no que a figura que agora nos
prende diz respeito, prolongou-se até mesmo ao Projeto do que veio a ser
o Cédigo das Sociedades Comerciais de 1986, s6 ndo tendo sido vetada
a inexisténcia por este diploma gracas a intervencao de Anténio Caeiro.
Com efeito, e num exercicio de comparacao feito pelo préprio entre o
Projeto e 0 Cédigo das Sociedades Comerciais, diz-nos que: «Como se vé,
a maior diferenca verifica-se no titulo das sociedades anénimas e radica,
fundamentalmente, numa regulamenta¢do mais detalhada do direito a
informagdo dos accionistas [...] e na introdugdo das ac¢des preferenciais

indubitavelmente do preceituado no art. 185.°, quando pelo contrério expressamente
admite que os accionistas sem voto (e os proprios obrigacionistas) “poderdo assistir as
assembleias gerais e discutir os assuntos dados para ordem do dia”».

12 Para uma anélise sobre a diferenca terminoldgica entre a¢des privilegiadas e
agdes preferenciais, vide CUNHA, PAULO OLAVO, Os Direitos Especiais nas Sociedades Ano-
nimas: As ac¢es privilegiadas, Almedina, Coimbra, 1993, pp. 7 a 9.

13 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 332.

14 FUrTADO, J. PINTO, Cddigo Comercial Anotado, Vol. II, Tomo I, Almedina, Coim-
bra, 1979, p. 244, ap6s formular a conclusdo que citimos em texto, logo acrescenta que
«Nao nos repugna admitir, contudo, no siléncio da nossa lei, a legitimidade de ac¢oes
que, sendo dotadas de privilégio patrimonial legalmente aceite, o contrabalancem com
uma correspondente limitagdo ou exclusdo do direito de voto nas assembleias ordindrias.
[...] nem se vislumbra, na nossa ordem juridica, qualquer principio ou disposigao que
se lhe oponha ou abertamente a repudie».
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sem voto (arts. 341.° a 344.° do C.S.C.), modifica¢des que foram por nés
introduzidas na aludida revisdo a que procedemos».!>, sendo que ja em
escrito datado de 1984 dava o autor conta da sua discordancia face a
omissdo de tal figura no Projeto de Cédigo das Sociedades Comerciais!'®.
Indiscutivel & porém, que com a aprovacdo do Cédigo das Socie-
dades Comerciais de 1986 foi expressamente consagrada a figura desig-
nada, a época, por a¢des preferenciais sem voto. E neste regime de 1986,
ainda que com vdrias alteragdes, que hoje nos continuamos a mover.

15 CAEIRO, ANTONIO, «A parte geral do cédigo das sociedades comerciais», in Se-
parata do ntimero especial do Boletim da Faculdade de Direito de Coimbra — Estudos em
Homenagem ao Prof. Doutor Afonso Rodrigues Queird, 1988, p. 9.

16 «Ao arrepio da orientagdo dos sistemas juridicos mais modernos, o projecto
de Coédigo das Sociedades ndo regula as ac¢des privilegiadas sem voto ou com voto
limitado que os especialistas financeiros apontam como instrumentos importantes e
atractivos para a dinamizagdo da aplicacdo das poupangas privadas. Verifica-se, com
efeito, que tais espécies de titulos vdo aparecendo um pouco por toda a parte, com-
pensando-se a falta ou limitagdo do direito de voto com certos privilégios econémicos
(dividendo melhorado ou prioritdrio, favorecimento da quota de liquidagéo, etc.)», in
CAEIRO, ANTONIO, Temas de Direito das Sociedades, Almedina, Coimbra, 1984, pp. 134 e
135.



3. As acOes preferenciais sem direito de voto como forma de
financiamento de sociedades

Diziamos, na introdugdo, ser esta uma figura em cuja utilidade
acreditamos. Assim é, na verdade. Com efeito, cremos ser facto notério o
elevado endividamento das empresas portuguesas. Bastard uma andlise
a informagdo estatistica divulgada pelo Banco de Portugal para concluir
que o endividamento das empresas portuguesas atinge patamares sig-
nificativos!’.

Poderfamos ser levados a pensar que nao faria sentido preocu-
parmo-nos com o endividamento das sociedades comerciais. De facto,
autores houve no passado que defenderam a irrelevancia da estrutura
de financiamento das empresas. Referimo-nos ao célebre modelo de
Modigliani-Miller (M&M)'8. Todavia, é também sabido que a posicao ini-
cialmente assumidal® foi mais tarde revista. De facto, varios sdo os fatores

17 Vide, para dados concretos, BANCO DE PORTUGAL, Andlise setorial das socieda-
des ndo financeiras em Portugal 2012-2016, dezembro 2017, disponivel, a 13.01.2018, em
https:/ /www.bportugal.pt/sites/default/files/ anexos/ pdf-boletim/estudos_da_
cb_30_2017.pdf

18 Franco Modigliani e Merton H. Miller, assim se chamavam os autores da teoria
que agora explanamos, publicaram vdrios artigos em que abordaram o tema a que ago-
ra nos referimos, tendo sido galardoados com o Prémio Nobel da Economia. Para um
apanhado histérico, em portugués, sobre esta teoria, veja-se OLIVEIRA, ANA PERESTRELO
DE, Manual de Corporate Finance, 2.” Ed., Almedina, Coimbra, 2015, p. 32, nota 40. Para
uma andlise mais detalhada, vide MODIGLIANI FRANCO/ MILLER MERTON H. , «The Cost
of Capital, Corporation Finance and The Theory Of Investment», in The American Eco-
nomic Review, Nr.° 3, Vol. XLVIII, June 1958.

19 A este proposito, vide OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, Manual de Corporate Fi-



18 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

que importa considerar na escolha entre o financiamento do ativo com
recurso a divida ou a capital préprio®. Todavia, e no que ora nos inte-
ressa, sempre diremos que um recurso excessivo ao financiamento com
divida, sobretudo se divida de curto prazo que seja suposto estender ou
renegociar no termo do prazo:

1 - Apesar de poder contribuir para disciplinar os gestores, por cons-
tituir um encargo fixo com juros, também coloca, como reverso da me-
dalha, as contas anuais sob pressdo, posto que o resultado da atividade
terd de ser suficiente para proceder ao pagamento de juros (e, ainda,
preferencialmente, para remunerar o capital préprio);

2 — Em alturas de crise financeira, em que haja um corte generali-
zado no acesso ao crédito, a necessidade de reembolso dos montantes
financiados pode tornar-se incomportavel.

Isto dito, ndo serd de ignorar que o tratamento fiscal, em sede de
tributacdo da sociedade, conferido ao pagamento de juros (verdadeiro
custo fiscal) é claramente mais favordvel do que o conferido aos divi-
dendos.

Nao é, portanto, em vdo que os vdrios governos tém procurado,
justamente, promover a capitalizacdo das empresas com recurso a capi-
tais proprios.

Sao vérias as maneiras de proceder a tal incentivo, e sobre as quais
ndo cabe na economia desta exposicao elaborar elenco detalhado. Sem-
pre se diga, porém, que um importante avanco seria o de dar passos
firmes no caminho de promover uma neutralidade fiscal entre o finan-
ciamento através de capitais proprios e de capitais alheios. Com efeito,
ja tivemos oportunidade de referir que, do ponto de vista da sociedade,
0s encargos com juros relevam para efeitos do apuramento do resultado

nance, op. cit., p. 32.

20 Para um breve resumo de alguns dos fatores relevantes, vide OLIVEIRA, ANA
PERESTRELO DE, Manual de Corporate Finance, op. cit., pp. 35 ss.
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relevante para efeitos fiscais, o que ja ndo acontece, com excecdo de al-
guns regimes especiais, com os dividendos. Remetemos, quanto a este
tema, para aquilo que mais abaixo diremos sobre as a¢des preferenciais
sem direito de voto remiveis.



4. A relevancia econOmico-social

Na sequéncia do que acabou de ser dito, torna-se importante for-
necer as sociedades comerciais instrumentos que permitam a captagao
de capitais préprios.

Sucede que, como sabemos, o principio regra, entre nés, é o de um
voto por agdo, como preceitua o artigo 384.°, n.° 1. Esta ligacao indisso-
cidvel dos votos ao capital é, no caso das sociedades anénimas, parti-
cularmente mais rigida do que o é nas sociedades por quotas, em que
é permitida a atribui¢do de voto duplo a, no maximo, 20% do capital
social?!.

Ora, perante tal rigidez de regime, vdrias sdo as razdes que podem
levar a emissao de a¢des sem voto.

Com efeito, as agdes preferenciais sem direito de voto apresen-
tam-se como instrumentos particularmente aptos para a captagdo de
poupangas de sécios que ndo estdo interessados em participar na vida
social. Assim, é possivel que estas a¢des sirvam interesses tdo dispares
como o do pequeno acionista que nado estd interessado em deslocar-se
as assembleias gerais porque, atento o ndmero de acdes que detém, o
investimento claramente ndo seria compensado; o do fundo de pensdes
que estd preocupado com a obtencdo de rendimentos, estando disposto
a sujeitar-se ao risco inerente as participagdes sociais, mas preferindo
abdicar de direitos politicos, que em todo o caso ndo exerceria, por um
grau menor de incerteza; o da sociedade anénima de cariz mais familiar
que precisa de chamar capitais de terceiros, mas sem que com isso se

21 Art. 250.°, n.° 2 do CSC.
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desequilibrem as relagdes de poder, ou ainda a vontade de atribuir a¢ées
a trabalhadores ou outros stakeholders, sem, contudo, interferir com as
relagdes de poder na sociedade.

Poderiamos também ver nesta figura uma hipétese de atribuigdo
de voto duplo a um ou vérios acionistas?’. Poderia até ser esta a razdo
para se estabelecer, como limite méximo de emissdo de a¢des preferen-
ciais sem direito de voto, a metade do capital social.

Vdrias coisas se poderiam dizer sobre isto.

Em primeiro lugar, ndo cremos que a figura do voto duplo seja a
melhor comparagdo que se pode fazer?®. Com efeito, se o voto duplo
permite a um sécio, com o mesmo investimento, ter o dobro do poder de
voto dos restantes, esta figura permite ter a totalidade do poder de voto
com 0 mesmo investimento?%.

Nao se nega, porém, que a proibi¢cdo do voto plural (que engloba,
logicamente, a proibigdo do voto duplo) tem afinidades, na sua ratio,
com o limite méximo de emissao de APsDdV.

Antecipe-se ja, contudo, que ndo podemos acompanhar os funda-
mentos em que se escora tal proibi¢do de voto plural. Com efeito, a tutela
das minorias, tarefa irrecusdvel do Direito das Sociedades, deve ser feita

2 Fomos alertados para esta hipétese pelo nosso orientador.

2 FURTADO, J. PINTO, Cédigo Comercial Anotado, Vol. 11, Tomo I, op. cit., p. 240, po-
rém, aponta para esta problematica do voto plural, «O que acontece é que, a admitir-se
a limitacdo de voto, sem reservas, implicitamente resultara daf, para as acgdes ordindrias,
uma situacdo de predominio que pode vir a constituir um privilégio indirecto. Terfa-
mos entdo uma forma invia de fraudar as restri¢des legais a emissdo de acgoes privile-
giadas e, em particular, a proibi¢do do voto plural». Ora, sobre esta equipara¢do ao voto
plural, nada mais se nos apraz dizer além do que ja referimos em texto.

24 Se o sécio A investe 25 000,00€ em acdes ordindrias e os socios B, C, D e E in-
vestem, em conjunto, outros 25 000,00€ em ag¢des sem voto, bom estard de ver que o
primeiro tem todo o poder de deciséo, e os restantes nenhum.



22 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

através de mecanismos subsididrios de protecdo, e ndo da limitacdo, a
priori, da autonomia privada.

O tema do voto plural, alids, estd af bem presente, com as agoes de
lealdade, e ndo vemos como possam ser negados alguns dos argumentos
que usam os seus defensores?®.

Mas, mais do que isso, entendemos que a proibi¢do do voto plural
estd fortemente mitigada no artigo 384.° do CSC. Na verdade, temos até
duavidas sobre qual o grau de utilidade do cardcter imperativo do artigo
341.° do CSC a luz desse mesmo artigo 384.° E que, se bem vemos, o
regime juridico portugués admite, formalmente, a emissdo de agdes que,
na prética, se apresentam desprovidas de direito de voto e ndo conferem
qualquer privilégio patrimonial. Vejamos.

O artigo 384.°, n.° 2, a) do CSC diz que o contrato de sociedade
pode: «Fazer corresponder um sé voto a um certo ntiimero de acgdes,
contanto que sejam abrangidas todas as ac¢des emitidas pela sociedade
e fique cabendo um voto, pelo menos, a cada 1000 euros de capital».

Tal valor de capital afere-se, nas agdes com valor nominal, pelo va-
lor nominal?.

Ora, se bem vemos, é possivel termos uma sociedade anénima com
um patrimoénio inicial?” de, por exemplo, 1 000 000,00€, cinco sécios, e s6
um deles ter voto.

Com efeito, basta, para tanto, que um sécio possua agdes repre-
sentativas do capital social total menos 999€. Para alcancé-lo basta que

25 Vide, a este prop0sito, OLIVEIRA, MADALENA PERESTRELO DE, «Direito de voto
nas sociedades cotadas: da admissibilidade de categorias de a¢gdes com direito de voto
plural as L-shares», in Revista de Direito das Sociedades, N.° 2, Ano VII, 2015, Almedina,
Coimbra, pp. 435 a 470.

26 Assim, ABREU, J. M. COUTINHO DE, «Comentdrio ao artigo 384.%», in Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. VI,
Almedina, Coimbra, 2013, p. 127.

2 Naio capital social.



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 23

um sécio subscreva, por exemplo, 49 001 a¢des com o valor nominal de
1€, entrando com 49 001€ mais um prémio de emissdo de, por exemplo,
250 999€, e os restantes quatro sécios contribuam para a sociedade com
os restantes 999€ de capital social e 699 001€ a titulo de prémio de emis-
sdo. Ora, como se sabe, 0s prémios de emissdo nao sao contabilizados no
capital social ou no valor nominal das acdes. E, assim, possivel retirar o
voto a sécios que, embora ndo disponham de um ndmero significativo
de a¢oes (ndo podem representar mais de 1 000€ de capital) tenham con-
tribuido com uma relevantissima parte dos recursos de que a sociedade
necessita. Bastard, depois, prever que a distribuicdo dos lucros se fard
segundo uma percentagem que as partes entendam (e que poderd cor-
responder ao valor das contribui¢Ges efetivas), o que o artigo 22.° per-
mite, mais estipulando que, em caso de liquidagdo, serd reembolsado
aos s6cios o montante dos prémios de emissao, o que o artigo 156.°, n.° 2
permite. E assim se consegue privar uma parte relevantissima do capital
investido de direito de voto, sem a obrigatoriedade de conferir quaisquer
privilégios patrimoniais ou recuperagao do direito de voto.

Usando idéntica férmula, i.e., 0 recurso a prémios de emissao, é,
alids, de dificuldade nula conseguir contornar o limite dos 50% do capi-
tal previsto no artigo 341.°%

E tudo isto, note-se, dentro da completa legalidade formal.

28 Veja-se, a este prop6sito, FERREIRA, MANUEL REQUICHA, «Comentdrio as inter-
vencgoes “Acoes Preferenciais: Reforma Anunciada” e “Concorréncia de Deveres de
Comunicacado Relativa a Aquisi¢do de A¢des”», in E Depois do Cédigo das Sociedades em
Comentdrio, IDET, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 187 ss.
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5. O report on the proportionality principle in the european
union®

Interessante estudo, a que merece fazer referéncia, neste ambito, foi
um relatério elaborado por trés entidades, a saber «Shearman & Sterling
LLP», «ISS — Institutional Shareholder Services» e «ecgi — european corporate
governance institute».

Tal relatério, partindo do principio da proporcionalidade (diria-
mos noés, entre o controlo, dado pelo voto, e o capital investido), analisa
com bastante detalhe os «Control Enhancing Mechanisms», incluindo as
«non-voting shares» e as «non-voting preference shares»>.

No que respeita as agdes sem direito de voto, diz-nos o relat6rio®!
que sdo legalmente admissiveis em 42% dos paises participantes no
estudo. No que respeita a sua implementacdo pratica, apenas ocorre
em 12% destes. Note-se, a este respeito, que como indica o estudo, nos

29 SHEARMAN & STERLING / INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES / EUROPEAN
CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, Report on the Proportionality Principle in the European
Union, 2007, disponivel, a 15.01.2018, em http:/ /ec.europa.eu/internal_market/com-
pany /docs/shareholders/study/ final_report_en.pdf

3 Note-se, porém, que os paises da Unido Europeia analisados pelo relatério fo-

ram apenas: Bélgica, Dinamarca, Esténia, Franca, Finlandia, Alemanha, Grécia, Hun-
gria, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos, Polénia, Espanha, Suécia e Reino Uni-
do. Fora da Unido Europeia foram ainda analisados Austrdlia, Japao e Estados Unidos
da América.

31 SHEARMAN & STERLING / INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES / EUROPEAN
CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE, Report on the Proportionality Principle in the European
Union, op. cit., p. 19.
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paises em que esta figura pode ser implementada existem, ainda assim,
limites a sua emissao. Com efeito, «For instance, the non-voting shares may
not represent more than a certain percentage of the share capital (25% in France
and 50% in Italy and Japan)».

Ja no que respeita as a¢des preferenciais sem voto, diz-nos o estudo
que sdo as mesmas legalmente admissiveis em 84% dos paises que par-
ticiparam no estudo, estando, porém, presentes em 44% de tais paises.
Dos paises analisados, pode concluir-se que os paises com maior uso de
tais acdes eram, em 2006, o Reino Unido (com 50% das sociedades objeto
do estudo a usarem este mecanismo); seguido da Irlanda e da Itdlia (com
30%). Também aqui, porém, informa o estudo existirem limita¢des ou
restrigdes no ambito de tais ac¢les, limitagdes essas que seriam de trés
tipos, a saber:

1 - Limite mdximo de uma percentagem do capital social — 25%
em Franga; um terco na Bélgica e na Esténia; 40% na Grécia e 50% na
Alemanha; Espanha; Hungria; Japéo; Itdlia e Luxemburgo;

2 — As agOes possuirem direito de voto em determinadas matérias
(Bélgica, Luxemburgo ou Austrélia) ou;

3 —Preenchendo-se certas condigdes, tais como o ndo pagamento de
dividendos, os direitos de voto poderem ser restabelecidos (Bélgica; Ale-
manha; Esténia; Espanha; Luxemburgo e Hungria) ou os seus titulares
poderem nomear, pelo menos, dois administradores (Estados Unidos).

Note-se, alids, e ainda seguindo este relatério®, que as ag¢des pre-
ferenciais sem direito de voto sdo o segundo mecanismo de reforco de
controlo mais frequente na Alemanha, e o mais utilizado na Irlanda e no
Reino Unido.

32 Ibid., Report on the Proportionality Principle in the European Union, op. cit., tabela
4.9, p. 26.
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Apontamento interessante é aquele que nos é dado por este rela-
tério quer acerca das agdes sem voto, quer sobre as agdes preferenciais
sem voto. Focando-nos nas segundas, é referido que: «Non-voting prefe-
rence shares exist in 6% of the total sample (they are issued by 29 companies,
all of them large). They are mostly present in the UK, Ireland and Italy. They
compensate the absence of vote with a preferential dividend and have some of the
characteristics of debt instruments.

35% of companies with non-voting preference shares also feature other
CEMs. In Germany and Italy, non-voting shares are combined with pyramid
structures (5 companies). Non-voting preference shares are also combined with
voting right ceilings in companies with special structures (Volkswagen in Ger-
many, dual listed companies in the UK, Richter in Hungary)».»

3 Ibid., p. 28.
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6. Confronto com figuras afins

Importa comegar, nesta nossa andlise, por dar nota de algumas ca-
racteristicas da figura de que nos ocupamos, por forma a distanciarmos
a figura de outras idénticas. Ndo iremos, porém, tecer qualquer consi-
deracdo sobre as diferencas entre as agdes preferenciais sem direito de
voto e as a¢des ordindrias. Com efeito, tal equivaleria a evidenciarmos as
principais especificidades desta categoria de ag¢des, o que faremos mais
abaixo.

6.1. As obrigacoes

O instrumento de financiamento designado por obrigacdes® tem o
seu regime juridico, no que a vertente societdria® diz respeito, vertido

3 «As obrigacdes (“bonds”, “notes”, “Schuldverschreibungen”, “obligations”,
“obbligazione”) sdo valores mobilidrios representativos de direitos de crédito». in ANTUNES,
Jost ENGRACIA, Instrumentos Financeiros, 3.* Ed., Almedina, Coimbra, 2017, p. 114.

% A andlise a que procederemos, neste ponto, versard apenas sobre aspetos juri-

dicos. Nao se nega, porém, que sdo assinaldveis as similitudes, em termos econémicos,
com outras figuras. Acompanhamos, e a titulo de exemplo, o excerto de PENAS MOYA-
NO, BENJAMIN, «Las categorias de acciones en el derecho societario alemdn: concepto,
tipologia y tutela de las mismas», in Revista de Derecho de Sociedades, N.° 30, Ano 2008-1,
Cizur Menor (Navarra), Thomson Aranzadi, 2008, pp. 143 e 144, que, abordando o
tema das agoes preferenciais sem voto no direito aleméao, nos diz que «las acciones pre-
ferentes sin derecho de voto presentan, desde el punto de vista econémico, grandes similitudes
com las obligaciones com interés variable, requladas en el articulo 221 de la Aktiengesetz de
1965. La expresion obligaciones con interés variable se aplica a todas aquellas obligaciones que
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nos artigos 348.° e seguintes do Cédigo das Sociedades Comerciais. A
Unica pista de definicdo que nos é dada no Cédigo consta, com efeito,
do nimero 1 do artigo 348.°, onde se diz que: «As sociedades anénimas
podem emitir valores mobilidrios que, numa mesma emissao, conferem
direitos de crédito iguais e que se denominam obrigacdes». Daqui re-
sulta, desde logo, uma importante diferenga entre as figuras. De facto,
enquanto o titular de uma obrigagdo detém um direito de crédito, do
qual é devedor a sociedade, o acionista preferencial sem direito de voto
detém uma participacdo social. Assim, enquanto titular de um direito
de crédito, o obrigacionista pode3® exigir o cumprimento do mesmo, no
caso de a sociedade nado pagar voluntariamente, podendo, no limite, re-
querer a declaracdo de insolvéncia da sociedade. Jd no caso do acionista
preferencial sem direito de voto, este apenas poderd, como mais abaixo
se verd, exigir o pagamento do dividendo prioritdrio se e na medida em
que as normas sobre distribui¢do de bens aos sécios o permitam, o que
implica, desde logo, a necessidade de existéncia de lucros. Além disso,
e como dissemos, o credor obrigacionista pode exigir o seu direito de
crédito que, normalmente, compreenderd o direito a perceber um mon-
tante a titulo de juros, e um montante a titulo de reembolso do capital
investido¥, enquanto as agdes de que nos ocupamos veem nascer, e na
medida em que o vejam, um direito a perceber uma quantia a titulo de
dividendo, acrescido do eventual reembolso do seu valor nominal ou
de emissdo, ainda eventualmente acrescido da participagdo na partilha

otorguen a los obligacionistas cualquier tipo de participacion en el beneficio de la empresa en
lugar de un interés fijo. Las diferencias econdmicas |[...] no se ponen de manifiesto sino en caso
de quiebra social, pues los obligacionistas tienen preferencia frente a los accionistas, o al final del
vencimiento de la obligacion, cuando se restituye el préstamo».

3% Abordamos apenas a figura mais bdsica de uma obrigacdo reembolsdvel em
data fixa, com um vencimento de juros também ele periédico e fixo.

7 Nao serd assim, é certo, no caso de obrigacdes perpétuas.



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 29

do ativo restante. Em consequéncia, alids, sdo, por regra, as obrigagdes
inscritas no passivo, no balango da sociedade, e as a¢Oes preferenciais
sem direito de voto no capital préprio, contribuindo o seu valor nominal
ou de emissdo para a construgdo da cifra do capital social®® ¥.

38 Permitimo-nos, a este propdsito, citar uma interessante passagem contida em
AURREKOETXEA, JOSU J. SAGASTI, «El régimen juridico de las acciones sin voto en el De-
recho italiano», in Revista del poder judicial, 3. Epoca n.52 (Cuarto Trimestre), Madrid,
C.G.PJ., 1998, pp. 360 a 362, a propésito da figura azione di risparmio, que mais abaixo
analisaremos: «La determinacion de la naturaleza juridica de las acciones de “risparmio” plan-
tea de nuevo el problema de si se trata de un tertium genus ente las acciones y obligaciones o
de una “species” de las primeras o de las sequndas. La cuestion probablemente no presente un
gran relieve prdctico, dado que el legislador contempla, de un lado, la posibilidad de atribuir
privilegios especiales o particulares de naturaleza o cardcter patrimonial a los nuevos titulos
[...]1y, del otro, si bien se omite la disposicién de la anterior normativa, en base a la cual “las
acciones de “risparmio” ...atribuyen los mismos derechos que las acciones ordinarias” |...] cabe
entender que, en tanto acciones, siguen gozando también de tales derechos. [...] Sea como fuere,
un argumento que parece definitivo para considerar a las acciones de “risparmio” verdaderas y
propias acciones es el de que las mismas, a diferencia de las acciones de uso o disfrute, represen-
tan una fraccién del capital social». Conclui dizendo «Por consiguiente, parece plausible, dada
la presencia de caracteristicas tales aptas para configurar un “tertium genus” entre acciones
y obligaciones — representado por las acciones de “risparmio” y por las obligaciones converti-
bles en acciones —, deducir que los titulos en cuestion constituyen una “species” del “genus”
accion».

% Também interessante, a este propdsito, é a informacdo que nos é dada por
PENAS MOYANO, BENJAMIN, «Las categorias de acciones en el derecho societario alemén:
concepto, tipologia y tutela de las mismas», op. cit., pp. 139 e 140, «Ha sido un tema
cldsico en la doctrina cientifico-mercantil de la Europa continental, y en consecuencia también
entre los comentaristas alemanes, la cuestion referida a si las acciones sin voto emitidas por las
sociedades por acciones constituyen, dada la inexistencia en el conjunto de la posicion juridica
que atribuyen a sus tenedores del derecho de voto en la junta general de accionistas, verdaderas
acciones; un suma, si las acciones sin voto atribuyen a sus tenedores la posicién juridica de
socio. La doctrina cientifica alemana, a tal respecto, se manifiesta a favor de considerar a las
acciones preferentes sin derecho de voto auténticas acciones, pues forman parte del capital social
y conceden a sus titulares todos los otros derechos del accionista; las acciones sin voto constitui-
rian pues verdaderas y propias acciones, que hacen que sus tenedores sean auténticos socios».
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Além da diferenga no que ao crédito propriamente dito diz res-
peito, porém, existem ainda diferencas de monta no que respeita aos
proprios direitos dos titulares de ambas as figuras. Com efeito, nado se
ignora que também os obrigacionistas dispdem de certos direitos que
se podem assemelhar aos direitos politicos dos sécios, nomeadamente o
de poderem reunir e deliberar em assembleia de obrigacionistas*’, bem
como o de terem, para cada emissao de obrigac¢des, um representante co-
mum, que assiste as assembleias gerais dos acionistas*'. Ademais, ndo se
ignora também a possibilidade de os obrigacionistas, enquanto credores,
poderem «opor-se» a determinadas operagdes*? societdrias. Ainda assim,
existem significativas diferencas face ao regime das ag¢des preferenciais
sem direito de voto:

Em primeiro lugar, e como mais abaixo se verd, a regra, no siléncio
do contrato, é a de que os acionistas sem voto tém o direito a participar
nas assembleias gerais. Em segundo lugar, e no que ao direito portugués
expressamente respeita, mediante a verificagdo de certas condigbes, os
titulares de a¢bes sem direito de voto adquirem tal direito, o que em
caso algum ocorre nas obrigagdes®. Por ultimo, significativo é também o
facto de, segundo cremos, os credores obrigacionistas possuirem apenas
os direitos politicos expressamente previstos na lei, enquanto os acionistas
sem direito de voto possuem, por defeito, todos os direitos politicos que
ndo pressuponham o direito de voto.

40 Veja-se o artigo 355.° do CSC.
4 Veja-se o artigo 359.°, n.° 1, alinea c) do CSC.

42 Veja-se o artigo 101.°-C do CSC, que se refere expressamente a credores obri-

gacionistas, e o artigo 96.° que, embora néo se referindo exclusivamente a eles, ndo os
exclui.

3 Inclusive nas obrigagoes convertiveis. Com efeito, nestas, o que pode acontecer

é haver lugar a atribuicio de agdes aos obrigacionistas, caso em que, se forem agdes que
confiram direito de voto, tal direito resulta da titularidade das novas a¢des que lhes
foram atribuidas, e ndo das obrigagdes.
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6.2. As acOes preferenciais remiveis

As agOes preferenciais remiveis vém previstas, no nosso Cédigo
das Sociedades Comerciais, no artigo 345.° Enquanto acima procedemos
a uma distingdo entre as agdes preferenciais sem direito de voto e as
obrigacdes, por serem, de facto, duas figuras distintas, neste caso a fi-
gura das acgOes preferenciais remiveis pode coexistir com a das acgdes
preferenciais sem direito de voto. Com efeito, e como logo se apreende
no numero 1 do artigo, a especificidade desta figura é a de poder, logo
na sua emissdo, ficar sujeita a remigdo, ou em data fixa, ou quando a
assembleia geral o deliberar. Apenas podem, porém, ficar sujeitas a tal
remicdo as agles que confiram algum privilégio patrimonial, como é o
caso das agdes preferenciais sem direito de voto*.

Interessante aspeto nas a¢des preferenciais remiveis € a sua articu-
lagdo com a figura das ag¢des preferenciais sem direito de voto para efei-
tos do artigo 23.° do Cédigo do IRC. Com efeito, nos termos do ntimero
7 deste artigo, «Os gastos respeitantes a agdes preferenciais sem voto
classificadas como passivo financeiro de acordo com a normaliza¢do
contabilistica em vigor, incluindo os gastos com a emissdo destes titulos,
sdo dedutiveis para efeitos da determinacdo do lucro tributavel da enti-
dade emitente». Ndo entraremos, porque ndo cabe no dambito da nossa
exposicdo, na andlise detalhada desta norma. Dirfamos apenas, porém,
que parece ser este um caso em que a lei se pretende referir a figura das
acOes preferenciais sem direito de voto remiveis. Com efeito, apenas em
tal situacdo serd de equacionar a hipétese de termos agdes preferenciais
sem direito de voto contabilizadas no passivo. A querer incentivar-se,

“ Note-se, neste ambito, que o nosso direito apenas permite a remigdo por fun-
cionamento de termo ou de deliberacdo da Assembleia Geral. Veja-se, a este propdsito,
e para regimes em que tal ndo é assim, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 345.%»,
in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de
Abreu, Vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, nota 4, pp. 720 ss.
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através de «incentivo fiscal», a utilizagdo desta figura, ndo se percebe o
porqué de escolher a situagdo em que as a¢des preferenciais sem direito
de voto mais se aproximam das obrigac¢des ou, sendo o objetivo o de
promover a utilizagdo das a¢des preferenciais remiveis, ndo se percebe o
porqué de se exigir estarem as mesmas desprovidas de voto.



7. As acOes preferenciais sem direito de voto — aspetos nu-
cleares de regime

7.1. Da emissao

As agOes preferenciais sdo, desde logo, uma categoria especial de
acoes® que, em tragos largos, se caracteriza por conferir, em simultaneo,
mais e menos direitos quando comparada com as ag¢des ordindrias. Com
efeito, apresentam-se desprovidas de direito de voto, mas, a0 mesmo
tempo, conferem direito a uma prioridade no recebimento do dividendo
e no reembolso, em caso de liquidagao®.

& Veja-se, nesta sede, a classificagdo doutrinal feita em ABREU, JORGE MANUEL
CoUTINHO DE, Curso de Direito Comercial, 5. Ed., Vol. II, Almedina, Coimbra, 2015, pp.
215 ss., que nos diz que «Podem ser diversos os direitos inerentes as ac¢des emitidas
pela mesma sociedade (art. 302.° 1). Quando se verifique tal diversidade, haverd duas
ou mais categorias de acgdes — integrando-se na mesma categoria as ac¢des que com-
preendem direitos iguais (art. 302.°, 2; v. também o art. 45.° do CVM). Teremos entdo,
normalmente, ac¢des ordindrias e acgdes especiais (acgdes de uma “categoria especial”
ou de vdrias categorias especiais). Ordindrias sdo as que compreendem os direitos pre-
vistos na lei para as ac¢des em geral. Sdo especiais as ac¢gdes que compreendem mais,
ou menos, ou mais e menos direitos do que os legalmente estabelecidos para as ac¢ées
em geral».

46 Acompanhamos a apreciagdo sobre a fun¢do econémica destas agdes feita em
ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, Curso de Direito Comercial, op. cit., p. 216, «estas ac-
¢oes, reguladas nos arts. 341.°-344.° do CSC (ndo estavam previstas no Projecto), sdo ins-
trumento talhado para a sociedade aumentar os capitais préprios, para alguns sécios
(desinteressados ou impossibilitados de participar activamente na vida da sociedade)
investirem poupangas, e para outros sécios (com direito de voto, nomeadamente os do
grupo de controlo) manterem no essencial o poder societario». Semelhante anélise é,
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Ora, sendo uma categoria especial de a¢des, importa clarificar que
a sua admissibilidade ja decorreria, sem mais, de uma andlise conjugada
dos artigos 24.°, n.° 4; 272.°, alinea c) e 302.°, todos do Cédigo das So-
ciedades Comerciais. O que jd seria mais dificil de sustentar, porém, na
auséncia de consagracao legal expressa, seria a admissibilidade da cria-
cdo de agdes sem voto. Assim, diga-se, é justamente esta questdo que faz
com que seja diverso o regime de emissdo destas a¢des, nomeadamente
no que respeita a existéncia de limites maximos de emissdo. Com efeito,
se entendemos nao existir nenhum limite maximo a emissao de a¢des de
categorias especiais*, 0o mesmo ndo poderd suceder, de jure constituto, em
caso de privacdo do direito de voto. Assim é que € tal o que resulta do
artigo 21.°, n.° 1, alinea b), que consagra o principio regra nesta matéria,
segundo o qual «Todo o sécio tem direito [...] a participar nas delibera-
¢Oes de sdcios, sem prejuizo das restri¢cdes previstas na lei», sendo que o
unico caso previsto na lei societdria onde se contempla a possibilidade
de privacado de direito de voto como algo inerente a prépria participagao
social*® é justamente o das a¢des preferenciais sem direito de voto.

No regime de emissdo destacam-se duas notas essenciais, a saber,
a autorizacdo, prevista no contrato de sociedade, para a emissdo destas

alids, feita por Elda Marques, em MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cé-
digo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de Abreu,
Vol. V, Almedina, Coimbra, 2012, p. 612 que nos diz que «Dadas as caracteristicas das
agdes preferenciais sem voto, ao autorizarem a limitagdo de direitos sociais politicos ou
administrativos (cfr. arts. 341.°, 3 e 343.°, 1) em contrapartida de direitos patrimoniais
mais extensos, elas estdo vocacionadas primacialmente para permitir as SA uma forma
especial de financiamento com capitais préprios, sem que ao mesmo tempo se alterem
as relagOes de maioria da sociedade».

47 Podendo existir numa sociedade apenas a¢des de categoria especial.

8 Quando utilizamos a expressdo «inerente a propria participagao social», que-
remos excluir outras situa¢des de impedimento ou inibi¢do do direito de voto, nomea-
damente as previstas nos artigos 384.°, n.” 6 do Cédigo das Sociedades Comerciais ou
192.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios.
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acdes e, em segundo lugar, um limite méximo de metade do capital so-
cial. Sendo aparentemente simples tal regime, suscitam-se, porém, nesta
sede, algumas questdes que importa esclarecer:

7.2. Da necessidade de autorizacao prévia

Aletra do artigo 341.°, n.° 1 diz-nos que «O contrato de sociedade
pode autorizar a emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto até
ao montante representativo de metade do capital social». Surge, a este
propdsito, uma interessante questdo: a de saber se serd possivel emitir
agdes preferenciais sem direito de voto logo no momento de constituigdo
da sociedade®.

Entendemos, a este propdsito, que a redagdo da norma traz alguma
confusdo. Com efeito, pela maneira como estd redigida parece supor que
terd de haver uma primeira autorizacdo contratual para, apenas num
momento subsequente, se poder deliberar a sua emissdo®. Assim, se-
gundo esta interpretac¢do, parece-nos, para que possamos dizer que uma
determinada emissdo foi autorizada pelo contrato de sociedade, teria-
mos de ter, num primeiro momento, o contrato de sociedade a prever tal
autorizagado e, apenas num segundo momento, uma emissao de APsDdV.

¥ PERES, J. J. VIEIRA, «Acgdes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 347 e 348 diz-
-nos, a este proposito, que «A letra da lei ndo ajuda a este respeito, j& que a emissdo de
acgdes se pode reportar as ac¢des iniciais ou resultantes de aumento de capital, embora
a palavra autorizar inculque estar em causa uma actuagdo posterior e ndo constante ja
do préprio acto que confere a autorizacdo. Parece, no entanto, que, no plano dos inte-
resses, poderdo relevar em sede de constituicdo exactamente aqueles que justificam o
aparecimento desta figura num estddio posterior da vida da sociedade».

50 A palavra emissdo, usada em vdrios artigos do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (veja-se, a titulo de exemplo, os artigos 298.° e 304.°, n.° 1) pode, com efeito, visar
designar realidades distintas. A este propésito, vide, entre outros, CAMARA, PAULO, Ma-
nual de Direito dos Valores Mobilidrios, 3.* Ed., Almedina, Coimbra, 2016, p. 318.



36 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

Que dizer desta questdo?

Num primeiro momento, e de jure condendo, entendemos néo ha-
ver qualquer razdo para se restringir a possibilidade de recurso a este
tipo de ag¢des logo no momento inicial da vida de uma sociedade. Com
efeito, a realidade societdria e econémica que justifica este tipo de acdes
pode bem dar-se por verificada logo no momento de constituigdo da so-
ciedade. Sempre se poderia, porém, avangar o argumento de que seria
conveniente que os acionistas tivessem ja um histérico do pagamento de
dividendos, por parte da sociedade, para poderem decidir o seu inves-
timento. Ademais, sempre se poderia argumentar que serd mais dificil a
uma sociedade em pleno inicio de atividade (primeiros exercicios) con-
seguir obter lucros distribuiveis para poder proceder ao pagamento do
dividendo.

Se isto é assim, sempre se diga, porém, que ndo optou a legislacao
portuguesa por consagrar um periodo minimo de existéncia da socie-
dade para poder haver emissdo de APsDdV>*? e, talvez mais do que
isso, ndo seria este 0 mecanismo apto a dar resposta aos dois argumentos
que menciondmos, posto que a deliberacdo de emissdo destas a¢des po-
derd, mesmo entendendo-se ser de exigir autorizagdo estatutdria prévia,
o que ndo se concede, ocorrer na primeira assembleia geral apds a cons-
tituicdo da sociedade.

Uma outra nota que importard talvez ter em conta sera o facto de o
artigo 272.° se apresentar de dificil compreensdo, nesta sede. Com efeito,
da sua andlise, e note-se que o artigo tem como epigrafe «contetido obri-
gatério do contrato», decorre que, do elenco que se segue a «Do con-
trato de sociedade devem especialmente constar», ndo consta qualquer

51 Ao contrdrio do que acontece, no regime portugués, para as obrigagdes, segun-
do a regra geral do artigo 348.°, n.” 2.

52 Chamando a atengdo para este mesmo argumento, PERES, J. J. VIEIRA, «Accdes
preferenciais sem voto», op. cit., p. 348.
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referéncia a eventual necessidade de autorizacdo para a emissdo de
APsDdV. Dir-se-4 que nem teria de constar, posto que tal autorizagao
seria meramente eventual. Acontece, porém, que se assim €, também a
«autorizagdo para a emissdo de obrigagdes»> terd exatamente o mesmo
cardcter eventual e, no entanto, figura no artigo. Tal facto, em conjugagao
com a alinea c¢) do mesmo artigo, leva-nos a sustentar que se no con-
trato ficar expressamente referida a existéncia de um certo ntiimero de
acles preferenciais sem direito de voto, tal bastard para que se consi-
dere que a emissao dessas agdes e a sua autorizagdo contratual resultam,

3 O resultado da comparagédo entre a referéncia do artigo 272.° a «autorizagdo, se
for dada, para a emissdo de obriga¢des» com a auséncia da eventual autorizagdo para
a emissdo de agOes preferenciais sem direito de voto causa, com efeito, estranheza.
De facto, no regime das agdes preferenciais sem direito de voto, onde o artigo 341.°
claramente refere a possibilidade de uma autorizacdo estatutdria, o artigo 272.° € omis-
so, parecendo exigir, contudo, a referéncia a uma «autorizagdo, se for dada», para a
emissdo de obrigagdes. Ora, o que estranhamos, neste ponto, é que o artigo 348.° do
CSC refira que «As sociedades anénimas podem emitir valores mobilidrios que, numa
mesma emissdo, conferem direitos de crédito iguais e que se denominam obrigac¢Ges».
Extraimos desta norma, assim, que as sociedades anénimas podem, sem mais, emi-
tir obrigacoes, desde que verificados os requisitos legais quanto a sua emissdo. Uma
referéncia a autorizagdo surge, porém, no artigo 350.°, mas apenas para dizer que «A
emissdo de obrigacdes deve ser deliberada pelos accionistas, salvo se o contrato de so-
ciedade autorizar que ela seja deliberada pelo conselho de administragdo». Arredando
desde ja outro tipo de considera¢des que nos saltam a vista perante esta norma, desde
logo a falta de neutralidade em termos de érgdo competente consoante a sociedade
se financie, por exemplo, com crédito bancdrio, onde duvidas ndo had de que estamos
perante matéria de gestdo, ou com a emissdo de obrigagdes, o que € certo é que apenas
aqui se fala numa autorizacao estatutdria. Assim, parece-nos que sé a esta autorizagdo
podera esta alinea do artigo 272.° querer referir-se. Sempre se diga, porém, ser assim
preceito a revogar, posto que idéntico regime existe em sede de aumento de capital, e
ndo se contém qualquer referéncia a essa autorizagdo neste artigo 272.° Além disso, e
sendo que a primeira frase do artigo é «Do contrato de sociedade devem especialmente
constar», referindo-se as sociedades anénimas, nenhuma referéncia a obrigagdes ai fard
sentido, posto que inexiste qualquer «especialidade» entre as sociedades por quotas e
anénimas, em matéria de obrigagoes.
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diretamente, de tal cldusula®. Com efeito, aventaria alguém a hipétese
de sustentar a nulidade de tal cldusula estatutdria por... falta de autori-
zacdo contratual? Ora, tal leva-nos a concluir ser desnecesséaria autoriza-
cao contratual para a emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto
no momento de constitui¢do da sociedade. Mas mais.

Mesmo num momento posterior, em caso, por exemplo, de aumento
de capital, a necessidade de uma cldusula estatutdria que autorize a emis-
sdo de agdes preferenciais sem direito de voto torna-se dispensdvel®. De
facto, implicando a emissdo destas agdes a alteracdo dos estatutos, os
quoéruns constitutivos e deliberativos aplicdveis a emissdo de agdes sem
direito de voto terdo for¢osamente de ser os mesmos que se aplicam a
alteracdo dos estatutos, pelo que ndo se vislumbra o que se pretende
acautelar com a necessidade de prévia autorizagdo estatutdria exigida
pelo CSC%¢, que pode dar-se por cumprida com uma alteragdo prévia aos
estatutos no sentido de incluir uma autorizacdo a emissao de APsDdV,
seguida da deliberagdo de emissdo das mesmas. E, assim, preceito que,
devendo embora ser objeto de clarificacdo legislativa, se deve interpretar
em conformidade com o artigo 272.°, que ndo faz qualquer referéncia
a necessidade de autorizagdo expressa a emissdo de APsDdV. Nesse
sentido, e porque seria no minimo estranho sustentar a consequéncia
da nulidade para a deliberacdo de emissao de APsDdV, aprovada pela
necessdria maioria, por auséncia de autorizagdo expressa, entendemos
dever ser a norma interpretada em sentido literal, como uma possibi-
lidade «pode autorizar», e ndo como uma exigéncia. E que, de facto, se
ndo faz qualquer sentido a exigéncia de expressa autorizacdo prévia, ja

54 Assim, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.°», op. cit., pp. 620 ss.

55 Contra, VENTURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Andénimas, Almedina,
Coimbra, 1992, p. 423. Além de exigir tal cldusula, entende que a mesma deve identifi-
car o montante do dividendo prioritério.

56 Assim, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.°», op. cit., pp. 632 e 633.
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porém pode a mesma revelar-se ttil. Assim, e em conformidade, uma
cldusula genérica de autorizagdo serd, a nosso ver, til caso se pretenda
consagrar a hipétese de novas futuras emissdes de acdes preferenciais
sem direito de voto, como agora se procurara explicar.

Como veremos, os acionistas preferenciais sem direito de voto tém
de aprovar delibera¢des que ponham em causa® os seus direitos espe-
ciais. Uma nova emissdo de a¢des preferenciais sem direito de voto que
nao esteja ja ressalvada nos estatutos, existindo ja acionistas sem direito
de voto, representa, a nosso ver, uma limitagdo potencial dos seus direi-
tos especiais, jd que traz mais acionistas para o concurso ao dividendo
prioritdrio® %. Se, porém, tal hipétese estiver jd prevista nos estatutos,
a data da primeira emissdo, a questdo nao se deverd por. A mesma coisa
se diga, neste ponto, para o caso de existirem outras categorias especiais
cujos direitos possam de alguma forma conflituar com as novas ag¢des a
emitir.

A este propésito, importa referir que alguma doutrina entende®
que, na situagdo que acabamos de referir, mesmo que a nova emissao
nao estivesse jd prevista nos estatutos, existiria uma outra forma de evi-
tar ter de reunir a aprovagdo dos sdcios titulares de a¢des da categoria
especial ja existente. Tal situagdo ocorreria no caso de emissao de novas
acOes da mesma categoria em que os titulares ja existentes tivessem um

57 Isto é, suprimam ou coartem, assim reza o artigo 24.°, n.° 5 do CSC.

58 Exceto se estas novas ag¢des previrem um acesso a tal dividendo e ao reembolso
apenas em segunda prioridade.

59 Aparentemente contra, CUNHA, PAULO OLAVO, «Os novos direitos especiais: as
agOes especiais», in II Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2012, p. 131, nota 51. Entendemos que a posicdo que defendemos é a que melhor se
coaduna com o artigo 344.°, n.” 1.

60 Vide, para um elenco de autores que sufragam tal tese, MARQUES, ELDA, «Co-
mentdrio ao artigo 341.°», op. cit., nota 127, p. 623.
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direito de preferéncia de 1.° grau®'. Salvo o devido respeito, que é muito,
tendemos a ndo concordar. Se bem vemos, a atribuicdo de um direito de
preferéncia, destinado a manter o status quo, ndo evita a limitagdo de um
direito especial, posto que o exercicio de tal direito pressupde a existén-
cia de recursos para acorrer ao aumento de capital por novas entradas
em dinheiro®2. Pode assim acontecer que o sécio ndo disponha de meios
para, ou simplesmente ndo queira, ir ao aumento de capital, e nem por
isso deixard de estar a ver limitado um seu direito especial®.

Uma outra situagdo em que tal autorizacdo contratual pode ser ttil
decorre do facto de admitirmos a possibilidade de a cldusula de autori-
zacdo prever® que, dentro dos limites por si autorizados, as deliberacdes
de aumento de capital que lhe visem dar execugdo possam ser aprovadas

61 O que, alids, é a regra, como mais abaixo se verd.

62 A propésito de questdo com alguma afinidade com a presente, VENTURA, RAUL,
Estudos Virios sobre Sociedades Andnimas, op. cit., p. 425 parece ter opinido concordante:
«[o]bservemos que o problema nao é resolvido pelo direito de preferéncia conferido,
a titular tanto de ac¢des ordindrias como de acgdes privilegiadas, pelo art. 458.°, n.° 4,
pois tal direito ndo evita que as ac¢des jd possuidas por uns e outros sejam afectadas
pela nova emisséo, e além disso o exercicio do direito impde aos antigos accionistas um
novo dispéndio na subscrigdo do aumento de capital».

03 Isto, claro, sem prejuizo da sindicabilidade da oposigdo do sécio em sede de

deliberag¢Ges abusivas. Com efeito, ndo se ignora que o eventual voto contra por parte
de sécios em assembleia especial pode levar a uma situacdo apta a «satisfazer o prop6-
sito de um dos sécios de conseguir, através do exercicio do direito de voto, vantagens
especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da sociedade ou de outros sécios ou
simplesmente de prejudicar aquela ou estes, a menos que se prove que as delibera-
¢Oes teriam sido tomadas mesmo sem os votos abusivos». O que se pretende sustentar,
porém, é que se o voto pode, em concreto, ser abusivo, o que ndo entendemos é que a
necessidade da deliberagdo de consentimento possa, em abstrato, ser afastada. O facto
de o sécio ter a possibilidade abstrata de manter o status quo ndo altera a consequéncia
de poder resultar coartado o direito especial.

o4 Mas tera de o fazer expressamente!
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por maioria simples®. Sempre se diga, porém, que se o artigo 386.°, n.° 1
parece dar margem para que o contrato estabeleca uma maioria distinta
da prevista na lei, j4 o nimero 3 do mesmo artigo parece perentério no
sentido de que, nas deliberagdes de alteragdo do contrato, a maioria terd
de ser a nele prescrita®. Nao vemos, porém, que tal faca sentido no caso
que agora referimos. Com efeito, o interesse que a norma visa proteger
é o de impedir que uma qualquer maioria simples altere o programa con-
tratual no ambito do qual as partes aceitaram colocar fundos seus em
comum, submetendo-se ao risco de sofrer perdas. Em boa verdade, alids,
se o argumento que acabdmos de aduzir pode ser usado para explicar
a exigéncia de maioria qualificada, em detrimento de maioria simples,
também se poderd dizer que, ainda assim, muito pensou o legislador em
facilitar a vida societdria, posto que, como se sabe, no direito privado
comum a regra para a alteragdo dos contratos é a da unanimidade. O
que vem de ser dito, porém, ndo faz sentido no caso de que agora cura-
mos. Com efeito, ndo estamos aqui perante uma qualquer alteragdo do
programa contratual ao qual as partes se submeteram (visto que a cldusula
de autorizacdo de emissao de APsDdV consta dos estatutos e, portanto,
de tal programa), mas antes uma altera¢do contratual, sim, posto que se
torna necessdrio alterar o capital social e o niimero de a¢des, mas que
visa dar cumprimento e execug¢do a uma norma estatutdria, a tal que
prevé a possibilidade de se emitirem APsDdV até um determinado mon-
tante, deliberando, por exemplo, por maioria simples. Da nossa parte,
tal argumento bastaria para fundamentar o que vem de ser proposto.
Todavia, também a possibilidade conferida pelo legislador, ex vi artigo

05 Ou, em todo o caso, inferior a prevista no artigo 386.°, n.” 3. Em sentido aparen-
temente concordante, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.°», op. cit., p. 622.

66 Referindo apenas a possibilidade de a maioria ser aumentada, nada dizendo
sobre uma possivel redugdo, ABREU, ]. M. COUTINHO DE, «Comentdrio ao artigo 386.%,
in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de
Abreu, Vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, p. 145.



42 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

456.°, de o contrato de sociedade poder autorizar o conselho de admi-
nistragdo a proceder ao aumento de capital, dispensando, portanto, uma
subsequente intervencdo da assembleia geral, seja por que maioria for,
¢ mais um argumento no sentido de ndo se dever proibir os estatutos
de preverem que a assembleia geral proceda a deliberagdo de emissao
destas a¢des por maioria simples.

Fora destes dois casos, e reiterando, entendemos nao ser exigivel
uma cldusula de autorizacdo prévia, mesmo para uma emissao imedia-
tamente subsequente de agdes sem voto® 8.

Uma outra questdo que importa também discutir, no que a emissao
destas agdes diz respeito, prende-se com o cédlculo do limite méximo de
acdes preferenciais sem direito de voto que podem ser emitidas. Ndo
nos demoraremos neste ponto. A interpretagdo que temos como cor-
reta, com efeito, é a de que o limite maximo de metade do capital social
se terd de aferir em funcdo do capital social que resultard da emissao
das novas agdes, i.e. se a sociedade X, S.A. tiver um capital social de
50 000€, existindo apenas ag¢des que confiram direito de voto®, entdo o
limite maximo de a¢des a emitir serd um tal que represente um aumento

67 Interessante, neste dmbito, é a posicdo defendida por VENTURA, RAUL, Estudos
Vidrios sobre Sociedades Andnimas, op. cit., pp. 424 ss., segundo a qual a alteragdo estatu-
tdria destinada a permitir a emissdo de acdes preferenciais sem direito de voto teria de
merecer o0 consentimento unanime e individual dos acionistas ordindrios com funda-
mento na violacdo do principio da igualdade de tratamento imposta entre acionistas
ordindrios e acionistas preferenciais pela deliberacdo de alteragdo do contrato social.
Sem nos alongarmos, diremos apenas que, por ndo se vislumbrar onde possa estar a
violagdo da igualdade, ndo sufragamos tal tese.

68 Em sentido contrdrio, ainda que discordando da solucéo legislativa, MARQUES,
ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.°», op. cit., p. 633, onde refere que «Perante a eventual,
mas necessdria por for¢a da determinagéo legal do art. 341.° 1, duplicagdo de atos deli-
berativos».

69 Podendo, neste ponto, ser agdes ordindrias ou de categoria especial, desde que
confiram direito de voto.
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méximo de 50 000€ no capital social, por forma a que o capital social
resultante de tal emissdo se cifre, no méximo, em 100 000€ (50 000 dos
quais representados por agoes preferenciais sem direito de voto)™.

Uma questdo interessante, nesta sede, é a de como contabilizar este
limite mdximo no caso de as agdes da sociedade serem desprovidas de
valor nominal. Poderd discutir-se, entdo, se o0 montante maximo rele-
vante serd o de metade do valor de emissdo das a¢des sem valor nomi-
nal, ou se, ao invés, deverd ser o de metade do valor do capital social que
aquelas mesmas agdes sem valor nominal representam”?.

Esta discussdo remete-nos, porém, para a articulagdo da realidade
das ag¢Oes sem direito de voto com a figura das a¢gdes sem valor nomi-
nal”?. Justifica-se, neste ponto, a introdugdo de um capitulo auténomo.

70 Assim, PERES, ]. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 345 e VEN-
TURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Andnimas, op. cit., p. 428.

71 Note-se que o regime portugués das a¢des sem valor nominal ndo afastou a
existéncia de capital social.

72 Interessante é, nesta sede, a opinido de CUNHA, PAULO OLAVO, «Aspectos cri-
ticos da aplicacdo do regime das ac¢des sem valor nominal», in Capital Social Livre e
Acgoes sem Valor Nominal, AA. VV., Org. Maria Miguel Carvalho / Paulo de Tarso Do-
mingues, Almedina, Coimbra, 2011, p. 149, que nos diz que «<Em todos os casos em que
o valor nominal de uma acgdo constituia anteriormente padrdo de referéncia de uma
qualquer operagdo — como sucedia com o dividendo preferencial minimo atribuido as
acgdes sem direito de voto, correspondente a 5% do respectivo valor nominal —, deve-
mos agora reportar a quantificagdo do mesmo direito ao valor da emissdo em causa. Tal
surge com particular acuidade no regime das acgGes preferenciais sem direito de voto,
que foi alterado e cujas modificagdes ndo sdo isentas de critica. Com efeito, os artigos
341° e seguintes (isto é, também os arts. 342° e 345°) sofreram adaptagdes ao novo regi-
me, vendo substituida, nas ac¢Ges sem valor nominal, a referéncia valor nominal — até
aqui a tnica — pelo valor de emissdo deduzido de eventual prémio».
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7.3. A situagao das a¢des sem valor nominal

Aintroducdo das a¢des sem valor nominal impréprias” no ordena-
mento juridico portugués ocorreu através do Decreto-Lei 49/2010, de 19
de maio. Ndo cabe, na economia desta exposicado, dar larga nota de quais
as motivagdes subjacentes a introdugdo desta figura, nem aprofundados
detalhes sobre o seu regime legal. Todavia, para que tenhamos uma su-
cinta ideia sobre a finalidade da introdugdo destas acdes, que, cremos,
serd relevante ter em mente quando mais abaixo nos debrugarmos sobre
o direito positivo, faremos nossas as palavras de Paulo Olavo Cunha,
que, nesta sede, acompanhamos’: «Sucede que, nalguns casos, surgidos
depois da crise financeira (global) de 2007-2008, a capitaliza¢do bolsista
de certas sociedades cotadas sofreu graves quebras, fazendo com que
o valor de cotacdo das acgdes caisse abaixo do seu valor nominal e sem
que correspondesse ao valor contabilistico (de balan¢o) de cada acgdo da
sociedade que, em geral, se manteve acima do respectivo valor nominal.
E se esse valor contabilistico era superior ao valor nominal, a sociedade
ndo podia deliberar a reducgdo do capital porque nao registava perdas
que justificassem cobertura, uma vez que as perdas resultantes do valor
de mercado das participagdes ndo seriam relevantes para esse efeito».

Tendo este contexto histdrico (e teleoldgico!) em mente, importa
reconhecer que a consagrac¢do positiva de tal regime ndo se apresenta
isenta de escolhos. Com efeito, para implementar a realidade das acoes

73 Designacdo atribuida por oposigdo as verdadeiras agdes sem valor nominal,
em que, além da inexisténcia de valor nominal nas a¢des, inexiste também um capital
social. Assim, DOMINGUES, PAULO TARSO, «Tragos essenciais do novo regime das acgdes
sem valor nominal», in Capital Social Livre e Acgdes sem Valor Nominal, AA. VV., Org.
Maria Miguel Carvalho / Paulo de Tarso Domingues, Almedina, Coimbra, 2011, pp.
107 e 108.

74 CuNHA, PauLo OLAvO, «Aspectos criticos da aplicagdo prdtica do regime das
acgdes sem valor nominal», op. cit., p. 141.
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sem valor nominal, foram trés os conceitos de que se socorreu o legisla-
dot, a saber: valor percentual da agdo no capital; valor de emissdo e valor
contabilistico”. A este propésito, e como posi¢do que usaremos como
ponto de partida, vejamos o que nos dizem Paulo Camara e Ana Filipa
Morais Antunes’®, referindo-se, justamente, a estes trés conceitos:

«Com abaixo se verd, os dois primeiros conceitos devem ser assi-
milados, por em ambos os casos o legislador se reportar ao valor que
resulta da divisdo entre o montante do capital social e o valor das ac¢des
emitidas. [...] Para a distribui¢do de dividendos e nas perdas, o substituto
do valor nominal é o valor percentual da participacdo no capital (22.°).
Neste caso, o valor nominal ndo é substituido por um nimero certo, mas
por uma proporgado, entre a participagdo social e o capital social. [...] A
técnica principal de correspondéncia entre o montante das entradas e o
capital social assenta no conceito de valor de emissdo. O valor de emis-
sdo é a parte de capital representada em cada acgdo sem valor nominal
—ou o valor do capital social correspondentemente emitido, como refere
directamente o art. 25.°, n.>* 2 e 3. Apura-se através da divisao do capital
social pelo nimero de ac¢oes emitidas’”. O artigo 92.° introduz um con-
ceito diverso, ao fazer mengdo ao valor contabilistico. Trata-se, porém,
de um conceito que deve ser assimilado ao de valor de emissado. Dito
de outro modo, também este se apura, para efeitos do art. 92.°, atra-
vés do quociente entre o capital social e o ntiimero de acg¢bes. Trata-se,
assim, do valor homdlogo, embora distinto, do valor nominal para as
acgoes sem valor nominal. O valor de emissdo consiste numa referéncia

75 Assim, CAMARA, PAULO/ ANTUNES, ANA FILIPA MORAIS, Accdes sem Valor Nomi-
nal, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 107.

76 CAMARA, PAULO/ ANTUNES, ANA FILiPA MORAIS, Acgdes sem Valor Nominal, op.
cit, pp. 107 ss.

“ Permitimo-nos acrescentar, para que a frase se apresente como verdadeira, «do
capital social pelo niimero de ac¢des emitidas» em cada emissao.
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temporalmente circunscrita, que se refere a cada operagdo de criagdo dos
valores accionistas e que, nessa medida, pode variar de emissdo para
emissdo. Porém, esse valor é tendencialmente estdvel, dado que a sua
variagdo apenas pode ocorrer por via do aumento ou reducao do capital
ou do agrupamento ou fraccionamento das ac¢oes».

A nossa lei utiliza, de facto, trés conceitos operativos distintos. Em
nossa opinido, porém, dois deles, sendo semelhantes entre si, sdo bas-
tante diferentes do outro, se ndo vejamos.

Tendo em mente a racionalidade subjacente a criagdo das agdes
sem valor nominal, ndo temos dividas de que a percentagem represen-
tada no capital social coincidird com aquilo que a lei designa por valor
contabilistico, que ndo se assemelha ao valor de emissao’.

O valor de emissdo, fixo para uma mesma emissdo, corresponde,
dirfamos por palavras nossas, ao montante do aumento do capital social
em cada emissdo de agdes, dividido pelo ntimero de agdes correspon-
dentemente emitidas, montante esse que, nos termos da lei, tera de ser,
no minimo, de um céntimo por agdo emitida.

Ja o valor contabilistico, referido no artigo 92.°, ndo podera deixar
de se assemelhar ao outro conceito de valor percentual da a¢do no ca-
pital social, for¢osamente igual para todas as agdes”. A diferenga serd,
porém, que enquanto o valor percentual se afere em percentagem, o
valor contabilistico serd um valor absoluto resultante de tal divisdo. De
facto, e tendo sempre em mente a racionalidade subjacente ao instituto,
o que o artigo 92.° nos diz é que havendo aumento do capital social por
incorporacdo de reservas, a tal aumento «corresponde o aumento da

78 Na verdade, dirfamos até que toda a racionalidade subjacente a criagdo destas
agdes é a de permitir que estes dois valores ndo coincidam.

79 Vide, a este proposito, DOMINGUES, PAULO DE TARSO, «Comentdrio ao artigo
92.°», in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Couti-
nho de Abreu, Vol. I, Almedina, Coimbra, 2015, pp. 103 e 104.
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participacdo de cada sécio, proporcionalmente ao seu valor nominal ou
ao respectivo valor contabilistico, salvo se, estando convencionado um
critério diverso de atribui¢do de lucros, o contrato o mandar aplicar a
incorporacdo de reservas ou para esta estipular algum critério especial».
Deste preceito decorre, portanto, que a lei societdria estabelece, salvo
estipulacdo em contrdrio, uma equiparagdo entre o critério de repartigdo
dos lucros e o do aumento das participagdes dos sécios. Assim sendo, e
como nos termos do artigo 22.° o critério para a participagdo nos lucros
e nas perdas é a proporcao dos valores das respetivas participagdes no
capital, sendo que, nos termos do artigo 276.°, n.” 4, «Todas as ac¢des de-
vem representar a mesma frac¢do no capital social», a participacdo dos
sdcios nos lucros serd, na falta de cldusula estatutdria em contrario, idén-
tica a percentagem de a¢des que detenham, valor que serd for¢osamente
igual, em qualquer caso, entre todas as a¢des. O valor contabilistico de
cada agdo serd, assim, aquele que nos é dado pela divisdo do capital
social pelo ntiimero total de a¢des®.

Isto dito, relevante, no &mbito de que agora nos ocupamos, e desde
logo, é reconhecer que no artigo 341.°, n.° 2, o Cédigo das Sociedades
Comerciais manda atender, para efeitos de cdlculo do dividendo priori-
tario, e na falta de valor nominal, ao valor de emissdo. E ainda o mesmo
valor de emissao, alids, que determina a medida do direito ao reembolso
prioritario dos acionistas sem voto, no caso de agdes sem valor nominal.
Poderiamos ser, entdo, tentados a relevar, também neste aspeto, o valor
de emissdo. Nao cremos, porém, que assim seja.

80 A Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
junho de 2017, parece inculcar solugdo contrdria. Com efeito, sdo vdrios os preceitos de
tal diretiva em que se faz corresponder a designagédo «valor contabilistico» aquilo que
designariamos por valor de emissdo. Ora, do ponto de vista de coeréncia do sistema
nacional, e por forga do artigo 92.°, o conceito do legislador nacional de valor contabi-
listico ndo pode ser igual ao de valor de emissao.



48 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

Primeiro passo, nesta nossa andlise, serd, e retomando o regime
legal das a¢des sem valor nominal, determinar como se processa o reem-
bolso, em caso de liquidacdo, das participagdes sociais numa sociedade
com agdes sem valor nominal®!. A norma pertinente serd, nesta sede, o
artigo 156.°, n.° 2, que nos diz que «O activo restante é destinado em
primeiro lugar ao reembolso do montante das entradas efectivamente
realizadas; esse montante é a fraccdo de capital correspondente a cada
socio, sem prejuizo do que dispuser o contrato para o caso de os bens
com que o sécio realizou a entrada terem valor superior aquela fraccio
nominal». O que em primeiro resulta da mera leitura da norma é, com
efeito, que a mesma ndo foi escrita a pensar em sociedades com acdes
sem valor nominal®2. Com efeito, resulta tal claramente do facto de a
primeira parte da norma parecer apontar para o valor de entrada (que
estd mais préximo do valor de emissdo, que constitui limite minimo do
primeiro), enquanto a segunda aponta para o valor contabilistico®. A
solucdo a primeira vista seria 6bvia: reembolsa-se (resulta do préprio
verbo) o que cada sécio colocou na sociedade, e, na partilha do restante,
utilizar-se-4 o critério de reparti¢do dos lucros.

Nao cremos que assim seja.

Com efeito, davidas ndo se pdem no caso de as agdes terem todas
o mesmo valor de emissdo. Mas vejamos o que sucede no caso de ag¢des
com diferentes valores de emissdo. Uma sociedade, A, S.A., apresenta

81 O porqué de ser este, em nossa opinido, o primeiro passo a dar serd explicado
mais abaixo.

82 CUNHA, PAULO OLAVO, «Aspectos criticos da aplicacdo do regime das ac¢bes
sem valor nominal», op. cit., p. 150, diz-nos que «Suscita-se, pois, a este proposito a
duvida natural sobre o critério a aplicar no reembolso. Se hd que procurar o montante
efectivamente despendido pelo sécio, podemos deparar com dificuldades insuperaveis
devido a fungibilidade das participagdes, reconduzindo-as todas a um mesmo valor de
reembolso. Trata-se, assim, de preceito legal a rever».

8 Tendo em conta o artigo 276.°, n.” 4.
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um capital social de 1 000 000€ dividido por 1 000 000 de a¢des e um
patrimoénio de 1 000 000€ no momento inicial da sua atividade. Fruto de
vicissitudes vdrias, 4 anos depois, tendo passado entretanto a ser cotada
em bolsa, e ainda que sem registar perdas, a sua capitalizagdo bolsista
totaliza 500 000€, vendo-se a sociedade na necessidade de levantar no
mercado mais 500 000€, isto é, tanto quanto a sua capitalizagdo bolsista.
Imaginando que os s6cios ndo estdo disponiveis para acorrer ao aumento
de capital, que deliberaram fazer, e que hd um investidor ndo sécio inte-
ressado, bom estard de ver que o novo sécio nao estard interessado em
subscrever as novas 500 000 a¢des com o mesmo valor de emissdo de 1
€, podendo fazé-lo por metade do preco em mercado secundério. Com
efeito, fazendo-o estaria a investir 500 000€ e a ficar titular de participa-
¢Oes cujo valor de cotagdo seria de 250 000€, admitindo que o prego por
acdo em mercado secunddrio ndo se alteraria. A situagdo que acabdmos
de descrever, alids, representa uma das situagdes tipicas que justificam a
existéncia de agdes sem valor nominal. Assim, o razodvel é que os atuais
e o futuro sécios pretendam comecar em pé de iqualdade, situagdo que
se conseguird se as novas agdes tiverem um valor de emissdo (e de en-
trada!) de 0,50€, caso em que 0 novo sdcio entraria com 500 000€ e ficaria
titular de 1 000 000 de agdes com capitalizagdo bolsista de 500 000€34.
Deste momento em diante, e na vida da sociedade, velhos e novo sécios
serdo tratados como iguais, visto ser idéntico o valor contabilistico de
todas as ag¢des. Ora, supondo que numa eventual futura liquidagdo o
patrimoénio social seria de 2 000 000€, ndo entendéssemos nds assim e
a tal situagdo de igualdade seria quebrada, recebendo os velhos sécios
1250 000€ e o novo 750 000€. Nao nos parece que faga sentido. Os sécios
preexistentes, quando aceitaram que o novo valor de emissado fosse in-
ferior, estavam, ou deviam estar, conscientes de que estavam a assumir

84 Ignoramos, para efeitos de raciocinio, eventuais e muito provdveis alterages
no valor de cotagdo em bolsa.
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uma perda®. Ndo entendéssemos nds assim, e a consequéncia direta e
imediata de tal facto seria que os novos sdcios iriam exigir um valor
de emissdo significativamente mais baixo, numa tentativa de, obtendo
lucros superiores, compensar o valor que lhes é injustamente retirado
em sede de liquidacao.

Em termos de racionalidade econémica, portanto, tendemos a equi-
parar a emissdo de novas a¢des com um valor de emissdo mais baixo a
uma assungdo de perdas para os s6cios ja existentes, posto que estes passa-
rdo a ter exatamente os mesmos direitos que os novos, tendo pago mais
pelos mesmos direitos.

Argumento que nos parece particularmente impressivo, nesta
sede, seria, e ainda no exemplo referido, o tratamento conferido as a¢oes
desta sociedade, no que a cotagdo das agdes diria respeito. E que, com
efeito, ou bem que todas as agdes partilham dos mesmos direitos em
caso de reembolso, ou ficamos com um problema de dificil resolugao.
Na verdade, sendo as a¢des admitidas a negociacdo em mercado regula-
mentado bens fungiveis, ou bem que defendemos que cada emissao com
um diferente valor de emissdo constitui uma categoria especial de agdes,
o que em momento algum vimos defender, ou entdo tornar-se-d impos-
sivel cotar estas ac6es em bolsa.

Chegando a esta conclusdo acerca do reembolso do valor das par-
ticipagdes sociais, em caso de sociedades com a¢des sem valor nominal,
estamos agora em condi¢des de fazer a aplicagdo deste regime ao caso
concreto das ag¢Oes preferenciais sem direito de voto.

Em primeiro lugar, comegarfamos por classificar como de dificil
compreensdo a decisdo do legislador de estabelecer como critério de
reembolso prioritdrio o valor de emissdo. Tendo jd visto que o critério

85 A uma situagdo ainda mais chocante assistirfamos se a liquidagéo fosse feita
logo ap6s o aumento de capital, posto que terfamos, entdo, uma transferéncia de parte
do valor acabado de entrar na sociedade dos sécios novos para os jd preexistentes.
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relevante em termos de reembolso deverd ser o do valor contabilistico,
esta indexagdo ao valor de emissdo pode levar a um favorecimento in-
justificado no caso de o valor de emissdo da concreta emissdo das a¢des
preferenciais sem direito de voto ter sido superior ao atual valor conta-
bilistico das a¢des, ou a um tratamento claramente desfavordvel no caso
contrdrio. Esta solugdo legislativa é, assim, pouco sensata e deve, em
nossa opinido, ser alterada, prevendo-se que as agdes preferenciais sem
voto conferem direito ao reembolso prioritario do seu valor contabilis-
tico.

A mesma coisa, alids, seria de defender, na coeréncia do sistema,
no que respeita ao critério para determinagdo do dividendo preferen-
cial, que se deveria, assim, fixar por referéncia ao valor contabilistico®.
Bem sabemos, é certo, que tal indexa¢do causa importantes problemas
em caso de aumento ou reducdo do valor contabilistico. Nesse caso, as
adaptagdes a sofrer pelas a¢des preferenciais sem direito de voto ndo se
apresentam diferentes daquilo que em seguida veremos para as agdes
com valor nominal, para onde remetemos.

Continuando a nossa andlise sobre o montante méaximo de emissao,
relembramos que o argumento que sistematicamente vemos ser avan-
cado para a defesa do limite a emissdao de APsDdV é o de impedir que
o controlo da sociedade esteja dissociado do risco num limite superior a
um valor que se considera tolerdvel®”. Com efeito, pretender-se-ia evitar
situagdes em que uma pequena minoria tivesse um poder decisério

86 Ainda que, confessemos, aqui ndo sejamos tdo assertivos na defesa desta po-
sigdo, visto que existe alguma independéncia entre o regime do reembolso prioritdrio
(que deve acompanhar a l6gica do reembolso em geral) e o do dividendo prioritario,
em que jd se admite que o legislador possa, se para isso tiver argumentos sélidos, fixar
um outro critério.

87 Veja-se, entre outros, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, Curso de Direito Co-
mercial, op. cit., p. 216, ainda que falando em investimento, e ndo em risco, e MARQUES,
ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», op. cit., pp. 633 ss.
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excessivamente superior ao risco que vé o seu investimento correr®®.
Nesse sentido, o valor do «risco» para este efeito s6 podera ser aferido
tendo por base o tratamento do sécio em caso de liquidagdo da sociedade,
tratamento esse que, vimos jd, é indissocidvel do valor contabilistico.
Assim, e entendendo nés, como entendemos, que o critério de
reembolso e partilha do ativo restante, no caso de a¢des sem valor no-
minal, assenta, salvo disposi¢do estatutdria, no valor contabilistico®,
€ nossa opinido que o montante de metade do capital social relevante
nesta sede devera ser calculado em funcdo do mesmo critério. Assim,
as acgOes preferenciais sem direito de voto ndo poderdo representar, pelo
seu valor contabilistico, mais de metade do capital social®.
Reconhecendo, porém, que a nossa posi¢do no que respeita ao va-
lor do dividendo prioritdrio e do reembolso prioritdrio redunda numa
interpretagdo contra legem, jd ndo assim no montante maximo de emissao,

88 Na&o nos iremos alongar na critica ao limite méximo fixado por lei para a emis-
sdo destas acdes, que se cifra em 50% do capital. Se o objetivo é aquele que temos vindo
a referir, entdo falha a lei. Como tivemos oportunidade de referir mais atrds neste nosso
trabalho, é possivel que o valor nominal constitua uma realidade completamente di-
ferente do montante investido, através dos prémios de emissdo. E nem se diga, nesta
sede, que tal montante dos prémios de emissdo ndo deve ser tido em conta, porque ndo
é algo que o sécio arrisque, pois que ndo releva para a distribuigdo dos lucros ou para
o reembolso em sede de liquidacdo, porque ja antes tivemos oportunidade de descons-
truir tal tese.

89 Ou, no caso da partilha do ativo restante, para sermos mais corretos, na per-
centagem de acdes detidas, que é o mesmo que dizer na percentagem detida em relagéo
ao valor contabilistico total.

90 Assim, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», op. cit., p. 636. Nao per-
cebemos, porém, como fundamenta Elda Marques este raciocinio, atenta a posigdo que
defende a propésito do direito ao reembolso das agdes. De facto, e se bem interpreta-
mos, entendendo a autora que o reembolso se processa, mesmo em geral para todas as
agdes sem valor nominal, pelo valor de emissdo, ndo vemos como fundamenta que um
limite baseado no risco se apresente desconexo do préprio risco do investimento.
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em que estaremos, a nosso ver, perante a existéncia de uma lacuna que
importard integrar da maneira que propugnamos.

7.4. Das caracteristicas patrimoniais inerentes a estas a¢oes

Vdrias eram, com efeito, as discussdes e posi¢des doutrinais acerca
dos direitos conferidos por estas a¢des antes da alteracdo legislativa de
2015, algumas das quais se mantém mesmo apds tal alteragdo, sendo que
outras houve até que foram por ela suscitadas’'.

Procuraremos, em seguida, sintetizar as principais caracteristicas
patrimoniais que, em nossa opinido, se associam a este tipo de acOes.

7.4.1. Do direito ao dividendo prioritario

Caracteristica essencial da figura que agora analisamos ¢é a da exis-
téncia de um dividendo prioritdrio. Com efeito, o legislador portugués
apenas admite a existéncia de agdes sem direito de voto se, em com-
pensacao, estas conferirem determinados privilégios patrimoniais, um
dos quais terd de ser um dividendo prioritario® — «As a¢des sem direito

91 Vide, a propésito destas alteragdes, MARQUES, ELDA, «As recentes altera¢fes ao
regime das agdes preferenciais — o Decreto-Lei n.° 26 /2015, de 6 de fevereiro», in Direito
das Sociedades em Revista, Ano 7, Vol. 13, marco, Almedina, Coimbra, 2015, pp. 219 a 246.

%2 Chama-se a atengdo para a inconsisténcia técnico-juridica aqui presente. Com
efeito, a lei assume que, nas agdes sem valor nominal, é possivel deduzir ao valor de
emissdo um prémio de emissdo. Como se detalhou supra, isto é uma impossibilidade
juridica porque, segundo a prépria defini¢do legal, o prémio de emissdo, a existir, é
sempre um plus face ao valor de emissdo. Repare-se que o artigo 289.°, n.° 1 refere que
«E proibida a emissdo de acgdes abaixo do par ou, no caso de accdes sem valor nomi-
nal, abaixo do seu valor de emissdo». Faria sentido que o prémio de emissao (que, por
defini¢do, é um plus em relagdo ao montante levado a capital social) fizesse parte do
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de voto conferem direito a um dividendo prioritdrio nado inferior a 1%
do respetivo valor nominal ou, na falta deste, do seu valor de emissao,
deduzido de eventual prémio de emissdo, retirado dos lucros que, nos
termos dos artigos 32.° e 33.°, possam ser distribuidos aos acionistas e ao
reembolso prioritdrio do seu valor nominal ou do seu valor de emissdo
na liquidagdo da sociedade». (Abrir nova nota da rodapé indicada em
novo comentario.)

Diga-se, porém, que este dividendo prioritdrio ndo representa, ou
melhor, ndo tem de representar, um dividendo acrescido®. Com efeito,
o que §, isso sim, é um dividendo prioritdrio® %. O que as caracteriza,
portanto, ¢ uma sujeicdo em menor medida ao risco de pentiria de resul-
tados, posto que, havendo lucros distribuiveis, terdo os mesmos de ser
prioritariamente distribuidos até ao montante suficiente para pagar o
dividendo prioritario®.

montante minimo que os sécios terdo que desembolsar pela emissdo de cada agao?
Qual a diferenga, em tal caso, entre montante minimo e maximo?

93 Antes da reforma de 2015, autores havia que defendiam o contrdrio. Era o caso
de CunHA, PAULO OLAVO, Os Direitos Especiais nas Sociedades Andnimas, op. cit., p. 159,
que nos dizia que «Apurados os dividendos que caibam as acgdes preferenciais, o res-
tante lucro distribuivel, se ainda existir, serd partilhado igualmente por todas as acgdes,
nele participando em pé de igualdade com as acgdes ordindrias as acgdes preferenciais,
agora no exercicio de um direito geral (art. 341.°, n.° 3)». Entendemos, porém, que a
reforma de 2015 introduziu um ponto final nesta discussdo, com a nova redacdo dada,
justamente, ao artigo 341.°, n.” 3.

94 Assim, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%, op. cit., p. 659.

% Prioridade essa que, note-se, tem valor econémico intrinseco, posto que impor-
ta uma reducao do risco.

% VENTURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Anénimas, op. cit., pp. 431 e 432,
refletindo sobre as situa¢des em que «o contrato de sociedade atribua a certas pessoas
o direito a uma participacado nos lucros (por exemplo, remuneracio varidvel dos admi-
nistradores) e ndo seja expressa a ordem de satisfagdo dos respectivos direitos» conclui
que «se hd lucro distribuivel — e supde-se que hd, pois o problema é o de saber quem
primeiro é pago por eles — o dividendo das ac¢des sem voto é prioritdrio».
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O dividendo prioritdrio minimo €, desde a reforma de 2015, 1% do
valor nominal das a¢des ou, na sua falta, do seu valor de emissao. Elda
Marques®” afirmou, a este propdsito, que se podia ter «ido mais longe e
deixado a disponibilidade da sociedade emitente a fixagdo do modo e/
ou base de cédlculo ou do quantitativo do dividendo prioritdrio anual, em
termos de ser calculado por referéncia, ndo s6 ao valor das a¢Ges, mas,
em alternativa, a uma taxa de juro (legal ou de um produto financeiro)
fixa ou varidvel, ou em termos de corresponder mesmo a uma importan-
cia certa, tendo apenas em qualquer caso o quantitativo do dividendo
de ser objetivamente determindvel». Percebemos a posicao da autora,
mas entendemos dever ser dito algo mais. Com efeito, este problema
concreto permite, de forma bastante nitida, dar conta do conflito de in-
teresses que pauta, e deve pautar, toda a constru¢do do regime da figura
das APsDdV. De facto, tal figura tem, a um sé tempo, de procurar reunir
as notas caracteristicas e essenciais para que se possa considerar uma
participacdo social®®, tendo, ao mesmo tempo, de ser dotada de versatili-
dade suficiente para competir num outro mercado, que também é o seu,
a saber, o dos instrumentos financeiros. Assim, se a ultima dimensao
aconselharia a que pudéssemos indexar a determinacdo do dividendo
prioritdrio a uma taxa de juro, ou mesmo a um qualquer outro indice,
ndo serd menos verdade que a doutrina tem vindo a entender que serd
necessdria a existéncia de um dividendo prioritdrio minimo para, sendo
um privilégio patrimonial, compensar a inexisténcia de direito de voto.
Assim, se nos limitdssemos a prever a indexagdo, por exemplo, a Euri-
bor a seis meses, 0 que aconteceria caso essa taxa se tornasse negativa?
Passarfamos a ter um dividendo prioritdrio minimo de 0%? Ou teria,

7 MARQUES, ELDA, «As recentes altera¢des ao regime das ac¢des preferenciais — o
Decreto-Lei n.° 26 /2015, de 6 de fevereiro», op. cit., p. 225.

98 Voltaremos ao tema mais abaixo.
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em todo o caso, de se consagrar um minimo legal abaixo do qual o divi-
dendo prioritdrio ndo poderia descer?

Esta temadtica, porém, estd umbilicalmente ligada ao problema de
saber se serd imperativa a necessidade de existéncia de um dividendo
prioritdrio ou se, pelo contrario, deverdo as agdes das sociedades ano-
nimas poder, como acontece em outras jurisdi¢des, ser desprovidas de
direito de voto sem conferirem qualquer privilégio patrimonial ou, pelo
menos, sem que o privilégio patrimonial seja determinado, quanto ao
seu contetdo, pela prépria lei. Remetendo para o que mais a frente nesta
dissertacdo diremos, sempre serd verdade que ndo conseguimos fugir
ao facto de, de jure condito, ser essencial a existéncia de um dividendo
prioritdrio®” para que determinadas agbes possam estar desprovidas
de voto. Ndo se ignora, porém, e na sequéncia dos alertas que fomos ja
fazendo para este tema, que o recurso a prémios de emissdo em lugar
de aumentos do valor do capital social serd mecanismo particularmente
apto a relativizar a imperatividade do dividendo prioritario, reduzindo-
-0 a um valor irrisério.

A doutrina nacional que se debrugou e tem debrucado sobre o
tema que agora tratamos apontava, tradicionalmente, duas questdes a
proposito do tema do dividendo prioritdrio. Passaremos a analisd-las
em seguida.

7.4.2. Do caracter meramente prioritario do dividendo e da sua ordem
de pagamento

A doutrina que analisou o aspeto dos dividendos prioritdrios a luz
da redacdo anterior a 2015 problematizava a questdo de saber qual a

% Além, é claro, do reembolso prioritdrio e da possibilidade de atribuicdo do
direito de voto.
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relacdo entre o dividendo prioritdrio e os restantes dividendos, i.e., se
o dividendo prioritdrio deveria ser configurado como um dividendo
adicional, a acrescer ao que, anualmente, fosse deliberado distribuir aos
acionistas!®, ou se, pelo contrdrio, era apenas um dividendo com priori-
dade no seu recebimento!!. Como ja foi por nés referido, face a redacao
atual do artigo 341.°, numero 3, ddavidas nédo haverd, e citando Vieira Pe-
res'??, de que «dividendo prioritdrio ndo é mais dividendo: é dividendo
antes». Assim, a ordem de pagamento de dividendos sera:

1 — Havendo lucros que, nos termos dos artigos 32.° e 33.°1% pos-
sam ser distribuidos aos s6cios, os acionistas preferenciais sem voto tém
direito ao recebimento do seu dividendo prioritario.

100 Era esta a posi¢do de Paulo Olavo Cunha, jé aludida supra, sendo também,
se bem interpretamos, a posicdo de OLAVO, CARLOS, «O dividendo prioritdrio nas ac-
¢Oes preferenciais sem voto», in O Direito, ano 127, III-IV (julho-dezembro), Almedina,
Coimbra, 1995, p. 376, «Daqui decorre que o dividendo prioritdrio acresce (“além de”)
ao dividendo que for distribuido as ac¢des ordindrias, em concretizagdo do inerente
direito a quinhoar nos lucros».

101 Assim, e sem preocupagdes de ser exaustivo, CASTRO, CARLOS OSORIO DE,
«Agdes preferenciais sem voto», in Problemas do Direito das Sociedades, IDET, Almedina,
Coimbra, 2008 (reimpressdo da edi¢do de 2002), p. 304; MARQUES, ELDA, «Comentdrio
ao artigo 341.°», in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, op. cit, pp. 658 e 659;
PERES, J. ]. VIEIRA, «Acgdes preferenciais sem voto», op. cit., p. 371, e VENTURA, RAUL,
Estudos Vidrios sobre Sociedades Anénimas, op. cit., p. 438.

102 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 371.

103 A lei fala, a este propésito, de «lucros», remetendo para os artigos 32.° e 33.°
Situacdo que pode suscitar ddvidas € a da inexisténcia de lucros do exercicio, mas em
que existam reservas livres suficientes para satisfazer o dividendo prioritdrio. Se nos
termos da conjugagdo dos artigos 32.° e 33.° as reservas livres, desde que verificados
certos pressupostos, sdo distribuiveis aos sécios, jd a palavra «lucros» poderia, numa
interpretacdo restritiva, apontar apenas para os lucros do exercicio. De um ponto de
vista do direito positivo, ndo cremos que assim seja, e socorremo-nos, a este proposito,
da fundamentacado invocada por GOMES, FATIMA, O Direito aos Lucros e o Dever de Parti-
cipar nas Perdas nas Sociedades Andnimas, Almedina, Coimbra, 2011, p. 372, nota 894, <A
prioridade também incide sobre a reparti¢do de reservas que se venham a incluir nos
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2 — Os lucros que, eventualmente, forem deliberados distribuir aos
socios além do necessdrio para pagar o dividendo prioritdrio deverao
ser canalizados para pagar aos restantes acionistas até ao concurso do
montante que cada acionista sem voto recebeu, por agdo, a titulo de di-
videndo prioritério.

3 — O montante que for deliberado distribuir!* além do necessdrio
para a realizacdo dos passos 1 e 2 deverd ser repartido entre todos os
acionistas, em fun¢do da percentagem de cada um nos lucros da socie-
dade.

S6 assim ndo serd, porém, se o contrato de sociedade atribuir ao
dividendo das APsDdV a natureza, além de prioritdrio, de adicional.
Nesse caso, ap6ds a realiza¢do do passo 1, o montante que seja deliberado
distribuir e que exceda o necessdrio para pagar o dividendo prioritario e
adicional deverd ser repartido por todos os sécios!®.

lucros distribuiveis, por forca do art. 32.° do CSC, para o qual a lei remete, uma vez que
a lei ndo define a prioridade pelo conceito de lucro do exercicio distribuivel mas por
uma realidade mais ampla — a de lucros repartiveis nos termos dos arts. 32.° e 33.°, que
incluem a reparticdo de reservas como lucros acumulados». Isto dito, porém, néo terd
aplicagdo no caso de reservas estatutdrias que sejam, nos termos dos préprios estatu-
tos, indistribuiveis, ou distribuiveis apenas em determinadas situagoes.

104 Note-se, a este respeito, que entendemos que a metade relevante para efeitos
do artigo 294.° inclui jd o montante pago a titulo de dividendo prioritdrio. Assim, se
os lucros de exercicio distribuiveis se cifram em 500 000€ e o montante destinado a
dividendos prioritdrios é de 250 000€, poderdo os sécios, por maioria simples, deli-
berar nédo distribuir qualquer quantia a titulo de dividendos. Se, porém, o montante
de dividendos prioritdrios fosse de 150 000€, uma deliberagdo que previsse, além do
pagamento dos dividendos prioritdrios, a distribui¢do de menos de 100 000€, teria de
ser aprovada pela maioria qualificada exigida por lei.

105 Note-se, a este propésito, que nédo rejeitamos a possibilidade de existir uma
solucdo intermédia, que consista em definir-se que o dividendo, além de prioritdrio,
serd majorado, ainda que ndo na sua totalidade, em relagdo aos restantes acionistas.
Assim, por exemplo, poderfamos ter um dividendo prioritdrio de 2%, mas adicional
em apenas 1%.
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Um outro tema, nos antipodas do dividendo adicional, levantado
pela reforma de 2015, e a propésito do dividendo prioritdrio, consiste na
possibilidade de se convencionar que o dividendo, além de prioritdrio,
serd o unico dividendo que o sécio terd direito a receber, funcionando,
nesse caso, como dividendo méximo. Em nossa opinido, tal possibilidade
existia jd antes da reforma de 2015. Com efeito, ndo vislumbrdvamos
na redagdo vigente até entdo qualquer obstdculo, além de ndo vislum-
brarmos qualquer razdo ou interesse que aconselhasse uma restri¢do a
autonomia privada, nesta sede!® 7. Todavia, ap6s 2015, o artigo 341.°,
n.” 4, diz-nos que no caso da nova categoria de acdes sem direito de voto,
introduzida justamente pela reforma de 2015, «o contrato de sociedade
pode prever que as mesmas apenas conferem direito ao dividendo prio-
ritdrio previsto no contrato de sociedade, ndo participando do remanes-
cente dos dividendos a atribuir a todas as agdes».

O que dizer desta alteragdo? Parece-nos ndo poder, por qualquer ex-
pediente interpretativo, fugir a que a articulagdo deste ntimero, aplicavel
apenas a nova categoria de a¢des, com o ndmero anterior, aplicdvel a to-
das as agdes, resulta em ser manifesto ter sido intengdo do legislador res-
tringir esta possibilidade de convencionar o dividendo como dividendo
maximo ao caso das acoes sem direito de voto subscritas exclusivamente
por investidores qualificados!®. De jure constituto, assim, nada havera a

106 O ndmero 3 do artigo 341.°, na sua redagdo a época, ndo constitui qualquer

obstaculo ao que agora defendemos. Com efeito, o dizer que as a¢des preferenciais sem
voto conferiam todos os direitos inerentes as a¢des ordindrias, com excecdo do direito
de voto, em nada obsta ao que propomos. E que a consagracio de um dividendo méxi-
mo ndo exclui o direito ao dividendo, sendo alids certo que o critério de reparti¢do dos
lucros pode ser objeto de modelagao pelos sécios.

107 Em sentido aparentemente contrdrio, MARQUES, ELDA, «As recentes altera¢des
ao regime das agdes preferenciais — o Decreto-Lein.” 26 /2015, de 6 de fevereiro», op. cit.,
p- 228.

108 Nos termos da reforma de 2015, note-se, estas agdes com regime mais flexivel
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acrescentar a este aspeto. De jure condendo, porém, e como dissemos,
ndo consideramos haver razdo para, na ponderagdo entre autonomia
privada e tutela de eventuais interesses relevantes, que aqui se nado vis-
lumbram, proibir que se convencione que o dividendo prioritdrio sera
também o dividendo maximo!%®. Obstar a tal possibilidade apenas pode

tém nao s6 de ser exclusivamente subscritas por investidores qualificados como nédo
podem também ser admitidas a negociacdo em mercado regulamentado. Em texto, po-
rém, a elas nos referiremos, de forma abreviada, como ag¢des exclusivamente subscritas
por investidores qualificados.

109 O que jd nos parece muito dificil de sustentar é a posi¢do de MARQUES, ELDA,
«As recentes alteragdes ao regime das a¢des preferenciais — o Decreto-Lei n.° 26/2015,
de 6 de fevereiro», op. cit., pp. 228 ss., a0 pronunciar-se sobre o novo ntimero 4 do ar-
tigo 341.° Diz a autora que «O n.° 4 introduzido ao art. 341.° tem verdadeiro cardcter
inovador entre as altera¢des ao regime das a¢des preferenciais sem direito de voto.
[...] Vem, assim, permitir que os estatutos possam conferir as a¢des preferenciais sem
direito de voto tdo-somente o direito a um dividendo prioritdrio, mas privando tais
agdes do dividendo participante na distribuicdo dos lucros de exercicio restantes (i.e,
dos lucros sobrantes depois de atribuido ou destinado o dividendo prioritdrio). Por um
lado, admite-se que seja estatutariamente excluido o direito prioritario ao reembolso
do valor das a¢des preferenciais sem direito de voto, na liquidacao da sociedade,
afastando, quanto a tais a¢des, a imperatividade da concomitincia de ambos os di-
reitos prioritarios de natureza patrimonial para a priva¢io (suspensio) do direito de
voto. Assim interpretamos o emprego do advérbio “apenas” no texto legal». — negrito
nosso. Continua a autora dizendo que «Por outro lado, a 2.” parte do aditado n.” 4 do
art. 341.° consagra ag¢des preferenciais sem direito de voto com direito prioritdrio ao
dividendo mas sem o chamado dividendo participante na distribuicdo dos lucros de
exercicio remanescentes». Ora, se nada temos a dizer sobre esta segunda dimensédo
identificada pela autora, jd quanto a primeira parte da interpretacdo propugnada pa-
rece-nos, salvo o devido respeito, ndo ser a mesma de acompanhar. Com efeito, tal 1.*
conclusdo, revoluciondria no contexto da figura de que tratamos, partindo de um argu-
mento pura e simplesmente literal, assenta numa interpretagéo literal que entendemos
ser incorreta. O ntimero 4 deste artigo surge em clara sequéncia do ntimero 3, que se
reporta, exclusivamente, ao dividendo prioritdrio, dizendo que o tal dividendo priori-
tdrio apenas atribui uma prioridade no dividendo, salvo se os estatutos lhe atribuirem
um cardcter adicional. Ora, é em sequéncia que se insere o nimero 4, ao dizer, e ainda
no dominio do dividendo prioritdrio, que, no caso especial das novas ag¢des preferen-
ciais sem direito de voto consagradas com a reforma, o dividendo prioritdrio pode ser,
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assentar numa concecdo errada do que seja a protecdo dos investidores
ndo qualificados, subtraindo-lhes o direito de escolha entre subscrever
ou ndo subscrever acdes (deste ou de qualquer tipo) consoante as suas
caracteristicas lhes interessem ou nao. E, assim, namero para revogar.

7.4.3. A execugao especifica — breve referéncia

Interessante questdo de que se impde dar nota €, com efeito, a alte-
ragdo introduzida pelo legislador, em 2015, ao artigo 342.° Nos termos do
novo numero 5 deste artigo, «Existindo lucros distribuiveis, a sociedade
é obrigada a proceder ao pagamento do dividendo prioritdrio, sendo o
direito ao recebimento deste dltimo suscetivel de execugado especifica».

A primeira parte da norma é clara ao afirmar que, havendo lu-
cros distribuiveis!'?, a sociedade é obrigada a proceder ao pagamento
do dividendo. Ora, se isto é assim, a inica consequéncia que se pode
tirar neste ambito é a de ser este um caso em que tem plena aplicacao
o artigo 31.°, n.° 1, 1.7 parte, assim se permitindo a distribui¢do de bens
(dividendos) aos acionistas sem voto mesmo sem qualquer deliberacao.
Todavia, a lei acrescenta depois que o direito ao recebimento é suscetivel
de execucgdo especifica. Assim sendo, pergunta-se: Que direito ao rece-
bimento? O direito de crédito a quantia pecunidria que jé terd nascido
nos termos da primeira parte deste novo nimero? Ou afinal a primeira
parte é um mero processo de intengdes dependendo, ao fim e ao cabo, de
deliberagdo da assembleia geral o pagamento do dividendo prioritdrio?

Fosse esta ultima hipétese a correta, o que ndo concedemos, a for-
mulacdo da letra da lei ndo faria sentido, visto que o que seria objeto de

simultaneamente, um dividendo méximo. E por oposicéo ao carécter participante do
dividendo que se usa o tal advérbio «apenas».

110 Evidenciados pelas tltimas contas aprovadas.
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execugdo especifica seria a deliberacdo de distribuicdo, e ndo qualquer
direito ao recebimento.

Todavia, em nosso entender, correto serd o raciocinio segundo o
qual'!! o direito ao recebimento nasce com a mera aprovagdo das contas.
Com efeito, é para nos claro que tal deliberagdo de distribui¢do ndo é,
em relacdo aos acionistas preferenciais sem direito de voto, constitutiva
do seu direito ao concreto dividendo prioritario, termos em que fazemos
nossas as palavras de Filipe Cassiano Santos, ainda que proferidas a ou-
tro propdsito, com as necessdrias adaptagdes «a distribuicdo prevista no
n.” 1 do art. 294.° opera sem necessidade de qualquer deliberacado, ainda
que sé declarativa, pois a melhor interpreta¢do do art. 31.°, n.° 1, é a
de que os casos “expressamente previstos” de dispensa de deliberagao
para distribuir bens aos sécios sdo aqueles em que a deliberacdo ndo é
constitutiva da distribui¢do. Pode-se, assim, tracar uma conclusdo cen-
tral: a distribui¢do prevista no art. 294.°, n.” 1, opera sem necessidade de
qualquer deliberagdo, seja constitutiva, seja declarativa»!'2.

O direito a execugdo especifica serd aqui, portanto, o direito a re-
correr a execugdo forcada do direito de crédito ja existente na esfera do
socio.

7.4.4. Da participacdo nas reservas / partilha do ativo restante

Questdo pertinente, e a que dedicaremos agora a nossa atengao,
prende-se com as situagdes em que, por qualquer razdo, nao foram dis-
tribuidos quaisquer dividendos além dos necessdrios para proceder ao
pagamento do dividendo prioritdrio ou, tendo sido, ndo foram, porém,

m Conclusao que alids resulta da primeira parte da norma.

12 SANTOS, FILIPE CASSIANO DOS, A Posi¢do do Accionista Face aos Lucros de Balango,
Coimbra Editora, Coimbra, 1996, p. 104.
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em medida suficiente para que acionistas com e sem voto ficassem igua-
lados no montante recebido. Assim, entendemos dever ser de ponderar
a questdo de como se processard a distribuicdo de importancias retidas a
titulo de reservas ou de resultados transitados!® ou mesmo partilha do
ativo restante apds a operagdo de reembolso. Com efeito, vimos antes
que o dividendo preferencial serd obrigatoriamente prioritdrio, mas ndo
tem de ser adicional. Assim, se por qualquer razao for deliberado distri-
buir uma reserva que, entretanto, havia sido acumulada, parece-nos que
poderd ser incorreto proceder a sua distribuicdo segundo a percentagem
de participagdo nos lucros, que, por regra, é igual para todos os sécios. A
mesma coisa se diga, alids, no caso de se proceder a um aumento de ca-
pital por incorporacdo das referidas reservas, ou de haver a distribuicdo
de tais reservas em sede de operagdo final de partilha do ativo restante.

113 Em nossa opinido, ndo assiste razdo a CUNHA, PAULO OLAvO, Direito das Socie-
dades Comerciais, 6. Ed., Almedina, Coimbra, 2016, p. 269, quando refere, «As reservas
livres sdo constituidas por todos os lucros distribuiveis que ndo sdo oportunamente,
aquando da aplicagdo de resultados de cada exercicio, atribuidos aos sécios — isto é, a
parte dos lucros do exercicio que a sociedade ndo distribui aos seus sécios e que ndo
estd afeta a uma finalidade especifica — e podem, em nossa opinido, resultar também de
libertacdo de excesso de reservas legais». Em nosso entender, e ainda que ndo existam
significativas diferengas de um ponto de vista pratico, a consideracdo de uma quantia
na rubrica reservas livres pressupde um ato volitivo/ deliberativo expresso nesse senti-
do. E assim que, e ainda que ressalvando estarmos perante uma obra de contabilidade,
e ndo juridica, concordamos com o entendimento expresso em BORGES, ANTONIO/ Ro-
DRIGUES, AZEVEDO/ RODRIGUES, ROGERIO, Elementos de Contabilidade Geral, 26.” Ed., Areas
Editora, Lisboa, 2014, p. 887, que nos diz, a propdsito das reservas livres, que «Esta
conta, relativamente as demais reservas, pode ser tomada em sentido residual, tanto
mais que ndo tem nota explicativa; ndo obstante, entendemos que deve prevalecer o
entendimento de que estas reservas sdo constituidas por livre deliberacdo dos accio-
nistas (s6cios) em assembleia geral», ao contrdrio, por exemplo, do que sucede com os
resultados transitados, em que podemos ler no mesmo local, a p. 888, que «Nesta conta
sdo registados, por transferéncia no inicio do ano imediato, os lucros ou prejuizos apu-
rados no exercicio anterior e evidenciados na conta 81 — Resultado liquido do periodo.
A aplicagdo dos lucros/ cobertura de prejuizos (...) implica movimento a débito/ crédi-
to da conta 56 em contrapartida designadamente das contas 26 e 89».
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A solugdo estd, parece-nos, nos estatutos da sociedade. Nesta sede, ainda
que admitamos que, nada se prevendo em contrdrio, ndo existird expe-
diente juridico que permita solucionar esta questao, ja ndo levantamos
obstdculos a aceitar que haja uma cldusula estatutdria que preveja que a
distribuicdo de reservas se faga de acordo com a percentagem de partici-
pacdo de cada categoria de agdes para essas mesmas reservas.

Nao entendéssemos nds assim, note-se, e tal equivaleria a dizer
que sempre que ndo fosse distribuido aos restantes sécios um montante
igual ao do dividendo prioritdrio, sendo o montante em falta levado a
reservas, o dividendo das APsDdV seria, na verdade, pelo menos par-
cialmente adicional, posto que tais acionistas receberiam o montante que
lhes cabia a titulo de dividendo prioritdrio, e receberiam, em igualdade
de circunstancias, a parte que lhes caberia na divisdo de tais reservas,
atribuindo assim o cardcter adicional a parte do dividendo prioritario
cujo montante os restantes sécios abdicassem de receber, levando-o a
reservas!!4,

Isto dito, ressalve-se, porém, que se os estatutos consagrarem o di-
videndo como adicional, entdo nada haverd que salvaguardar.

Uma observagdo que nos podia ser formulada, procurando de-
monstrar inconsisténcia na posi¢do que defendemos, era a de que esta-
mos a defender que o critério de participagdo nas reservas deve ser um
tal que atenda a efetiva contribuicdo para a sua formacdo, mas aderimos
atrds a posicdo que defende que a prioridade do dividendo prioritario
pode ser exercida mesmo em relagdo as reservas que existam. Ora, se o
argumento para sustentarmos a nossa tese de que a distribuicdo de re-
servas deve poder basear-se na efetiva contribui¢do de cada categoria
de ac¢des é o de que tal evita que se desincentive a constitui¢do de reser-
vas quando o valor de dividendos distribuido aos sécios com voto seja

114 Nao existe este problema, note-se, sempre que o montante distribuido a todos
0s sécios com voto seja suficiente para igualar o dividendo recebido pelos sem voto.
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inferior ao valor do dividendo prioritdrio pago, posto que os sécios com
voto seriam prejudicados, em sede de reparticdo de reservas; a mesma
coisa se poderia apontar quanto a possibilidade de os sécios sem voto
poderem ir exercer a prioridade no dividendo contra reservas para as
quais poderdo nada ter colaborado.

Sucede, porém, que o principio de que partimos, a saber, o de que
o dividendo prioritdrio, segundo o regime regra da nossa lei, é apenas
dividendo antes, e ndo mais dividendo, s6 tem plena concretizagao pra-
tica no caso de ndo existir pentiria de resultados, e de os lucros distri-
buiveis permitirem pagar, pelo menos, tanto aos sécios com voto como
0 que antes se pagou, a titulo de dividendo prioritario, aos sécios sem
voto. Nao ocorrendo tal, o dividendo é, de um ponto de vista econémico,
acrescido na parte que os sécios sem voto recebam a mais do que os com
voto. Tal cardcter acrescido em caso de pendria de resultados é particular-
mente evidente no regime consagrado no artigo 342.°, n.” 2. Em caso de
pendria de resultados, o dividendo preferencial é, portanto, adicional, o
que explica que possa ser exercido contra reservas distribuiveis, mesmo
em medida maior do que a contribui¢do dos sécios sem voto para tais
reservas!!’®. Ndo faria, alids, sentido algum que se permitisse aos s6cios
com voto distribuir reservas existentes, impedindo os s6cios sem voto
de exercer a sua prioridade no dividendo contra as mesmas, para depois
impedir os sécios com voto de retirarem fundos dos resultados liquidos
do periodo até pagos os dividendos prioritarios em atraso.

O que vem de ser dito, porém, aplica-se apenas a quantia necessdria
para perfazer o dividendo prioritdrio. Ndo haverd qualquer prioridade
no recebimento no caso, por exemplo, de uma distribui¢do de reservas
ap0s ja ter sido pago o dividendo prioritdrio do ano em causa, sendo, em

115 Admitimos, porém, que tal dividendo prioritério seja imputado, primeiramen-
te, a parte das eventuais reservas para a qual os s6cios sem voto tenham «contribuido».
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tal cendrio, a reserva partilhada consoante os critérios especiais previs-
tos nos estatutos, ou segundo o critério supletivo da lei't®.

7.4.5. Da prioridade atribuida em caso de liquida¢ao da sociedade

O outro privilégio patrimonial atribuido a estas a¢des é, com efeito,
o da prioridade no seu reembolso, em caso de liquidagdo da sociedade.
Assim, se, por exemplo, o patriménio social, apds pagos os credores,
apenas chegar para reembolsar o valor nominal ou (em nossa opinido)
contabilistico das agdes preferenciais sem direito de voto, receberao os
seus titulares o valor total, ndo recebendo os restantes acionistas qual-
quer montante. Note-se, porém, que esta prioridade apenas se aplica a
operacgdo de reembolso, ndo se aplicando a operagdo de atribui¢do aos
socios do que sobrar, distribuigdo que se deverd fazer, em nossa opiniao,
segundo o critério definido para a reparticdo dos lucros e para a distri-
buicdo das reservas!’.

116 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.°», op. cit, p. 665, refere que «Em
caso de adiantamento de lucros (nos termos do art. 297.°), ou da distribui¢do isola-
da de reservas disponiveis (cfr. art. 32.°), a participa¢do dos acionistas sem voto no
adiantamento ou na repartigdo de reservas ndo parece poder deixar de ser igualmente
prioritdria (até a satisfacdo da percentagem do dividendo privilegiado anual conferi-
do)». Parecendo defender a existéncia de prioridade em caso de distribui¢do isolada de
reservas, VENTURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Anénimas, op. cit., p. 438.

nz A este propésito, e com posi¢do que ndo acompanhamos na totalidade, LACER-
DA, MAURICIO ANDERE VON BRUCK, «Ag¢Oes preferenciais sem voto uma abordagem da
atual realidade portuguesa», in Estudos em memdria do Prof. ].L. Saldanha Sanches, Org.
Paulo Otero / Fernando Aradjo / Jodo Taborda da Gama, Vol. II, Coimbra Editora,
Coimbra, 2011, p. 622, onde se pode ler que «Se apds o reembolso do valor nominal
das agdes a todos os acionistas da sociedade houver saldo positivo a ser dividido, em
respeito a norma do artigo 156.°, n.° 4, do CSC, tais valores devem ser repartidos entre
todos os acionistas na mesma proporcao aplicavel a distribuicdo de lucros. Os acionis-
tas preferenciais, portanto, terdo direito a 5% do valor nominal das a¢des, cabendo aos
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7.4.6. A prioridade no reembolso e a redugao do capital social para co-
bertura de perdas

Um outro aspeto que suscitou a nossa reflexdo foi a dificil conci-
liacdo entre a prioridade no reembolso, em caso de liquidagdo da socie-
dade, e o regime da reducado do capital social para cobertura de perdas.
Sobre este tema, permitimo-nos reproduzir o seguinte trecho:

«O art. 35.° da Diretiva do Capital estabelece que a redugdo do
capital fica subordinada a aprovacdo da mesma, através de uma vota-
cao separada, pelas assembleias das diferentes categorias de agdes. Esta
aprovagdo apenas € exigida, porém, relativamente as a¢bes “cujos direi-
tos sejam afectados pela operagdo”. Por isso, quando existam categorias
especiais de acgdes, se a reducdo incidir proporcionalmente sobre todas
as ac¢des, ndo serd necessdria qualquer assembleia especial de accionis-
tas — destinada a aprovagao da operagado —, dado que todos eles manterao
a sua posicao relativa na sociedade».!®

Nao podemos, antecipe-se ji, concordar com o excerto, quando
aplicado as ac¢des preferenciais sem direito de voto.

Como vimos, é por referéncia ao valor nominal (vamos cingir-
-nos, No nosso raciocinio, as agdes que o tém) que se calculam quer o
dividendo prioritdrio, quer o montante do reembolso prioritdrio. Ao
diminuir tal valor nominal, ou ao extinguir, pura e simplesmente, agdes,
estar-se-d a coartar um direito especial desta categoria, que ndo vemos
como possa ndo necessitar da sua aprovagdo, em assembleia de acionis-
tas da(s) categoria(s) afetada(s).

demais o valor remanescente, se houver».

118 DOMINGUES, PAULO DE TARSO, «Comentdrio aos artigos 94.° a 96.%», in Cddigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. II,
2.2 Ed., Almedina, Coimbra, 2015, p. 113.
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Nao se entendesse assim, e estariamos a fazer, através de uma
reducdo do capital social, aquilo que a lei expressamente impede em
sede de liquidagao: repercutir as perdas de forma exatamente igual en-
tre acionistas com e sem voto. Com efeito, entendemos que o direito ao
reembolso prioritdrio visa atribuir a estes acionistas 0 mesmo efeito eco-
némico que um verdadeiro direito de postergacdo nas perdas!®.

Concordamos, por isso, com Elda Marques, quando nos diz que:

«A regra geral, estatuida no art. 94.°, 2, determina que a reducao
(através de reducdo do valor nominal, reagrupamento ou extingdo — cfr.
art. 94.°, 1, b)), incide igualmente sobre todas as a¢des, mas sendo admis-
sivel que a redugdo ndo atinja proporcionalmente todas as a¢bes, nem
sequer todas as a¢des nas modalidades de reagrupamento ou extin¢do
de ac¢des, devendo nesse caso ser especificadas as a¢des sobre as quais a
operagdo incidird. Ora, incidindo a redugdo do capital social igualmente
sobre todas as agdes, com ou sem voto, os direitos prioritdrios dos acio-
nistas sem voto resultam suprimidos (redugdo por extin¢do de todas as
acgdes) ou coartados (reducgado através de diminuigdo do valor, nominal
ou fracional, ou de reagrupamento de acdes), pelo que a luz do art. 24.°,
5, serd necessdrio o respetivo consentimento prestado por assembleia
especial».1?0

119 Em todo o caso, entendemos ndo dever autonomizar, como direito especial
destas acdes, e ao contrdrio do que mais abaixo se verd para o direito espanhol, um
direito a postergacdo nas perdas. Sempre se diga, porém, que tal autonomizacao é para
nos mais formal-dogmadtica do que se reveste de interesse pratico. Mesmo entendendo
ndo fazer sentido autonomizar um direito a postergacdo nas perdas, o que é certo é que
diminuindo o valor absoluto do dividendo e reembolso prioritdrios sempre teria de
haver aprovagdo em assembleia especial.

120 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., pp. 678 e 679.
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Por forma a contornar esta necessidade de consentimento, sugere
Elda Marques vdrias solugdes, além da possibilidade da exclusdo estatu-
taria da necessidade de autorizagao'?!:

«Outra alternativa pode passar por atribuir as agdes preferenciais
sem voto adicionalmente um privilégio a postergagdo nas perdas (que
apenas poderd operar na redugdo por reagrupamento ou por extingdo de
agoes). Este privilégio garante aos acionistas que, em caso de reducado do
capital para cobertura de prejuizos, as respetivas agdes sem voto sé serdo
atingidas pela reducdo (por extin¢do ou reagrupamento) se esta nao for
plenamente absorvida pelas agdes ordindrias»!?2.

Em relagdo a via da redugdo do capital social através da reducdo
do valor nominal das a¢des que, relembre-se, tem de ser igual em todas
as agOes, diz-nos a autora que, nesses casos, a solucdo «passaria pela
reconfiguracdo (aumento) formal do dividendo prioritdrio de forma a
garantir que, ndo obstante a reducdo do capital (aqui jd por qualquer
modalidade: diminui¢do do valor nominal, ou na sua falta, fracional
ou contabilistico; extingdo; ou reagrupamento), os acionistas continua-
rdo a receber o mesmo, em termos absolutos»!?®. Note-se, ademais, que
quanto ao direito ao reembolso prioritdrio, a autora parece entender, se
bem interpretamos a sua posi¢do, que este corresponderd a entrada do
acionista, independentemente de eventuais variagdes futuras no capital
social.

O que dizer de tudo isto?

121 Assumiremos, no nosso raciocinio, que tal exclusao estatutdria, admissivel nos
termos do artigo 24.°, n.° 5, ndo existe.

122 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., p. 680.

123 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., pp. 680 e 681.
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Comecando pelo aspeto que referimos em dultimo lugar, e que
consideramos ser um dado prévio importante para abordar a questao,
ndo consideramos que, havendo alteragdo no valor nominal das ag¢ées
preferenciais sem voto, permanega inalterado o montante do reembolso
prioritdrio. Com efeito, no caso de redugdo do valor nominal das parti-
cipagdes sociais com consentimento dos sécios, e nada se dizendo em
contrdrio, entendemos dever resultar desta operacdo que os sécios sem
direito de voto quiseram, voluntariamente, submeter-se as perdas entre-
tanto verificadas, pelo que a tnica forma de o fazerem é sujeitando-se,
também, a um reembolso prioritdrio menor.

A mesma coisa se diga, em sentido contrdrio, do aumento do valor
nominal das participagdes sociais, em caso de aumento de capital. Aqui,
alids, existe ainda um outro argumento, que consideramos ser particu-
larmente relevante, qual seja o0 de ndo dever a forma produzir varia¢des
significativas e carecidas de racionalidade sobre a substancia, se ndo ve-
jamos. Havendo intencdo de aumentar o capital social, por exemplo, por
incorporacdo de reservas, os socios estdo, nessa operacdo, a canalizar
reservas que, em principio'?, lhes seriam distribuiveis para, numa nova
entrada, abdicarem de perceber tais montantes, reinvestindo-os na ativi-
dade societdria, ato cujos efeitos se prolongam no futuro. Com efeito, ao
aumentar o capital social, aumenta a cifra de retencdo, daqui resultando
que se alguma vez no futuro quiserem recuperar esta quantia investida s6
o poderdo fazer através da liquidacdo da sociedade ou de uma reducao
do capital social. Assim, havendo um novo investimento, também ele as-
sociado a uma agdo sem direito de voto, entendemos que, a haver racio-
nalidade na obrigacgdo de existir um dividendo e um reembolso priorita-
rios, e qualquer que ela seja, verificar-se-4 também aqui. Ademais, e era

124 Dizemos em principio, pois ndo podemos ignorar que o montante destinado a
reserva legal é indistribuivel aos sécios, mas ja podera ser utilizado para incorporagdo
no capital social, nos termos do artigo 296.° do CSC.
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a isto que nos referifamos quando faldvamos da forma, é claro que se em
vez de optarem pelo aumento de capital via aumento do valor nominal
das participagdes sem voto j4 existentes o fizerem através da emissao de
novas agoes sem direito de voto, resulta de imposicdo legal a necessidade
de atender a este novo somatdério de valores nominais para aferir do di-
reito ao dividendo e reembolso prioritdrios. Ndo se entendendo assim, e
terlamos de extrair daqui que os direitos minimos obrigatérios inerentes
as agdes preferenciais sem direito de voto dependeriam da forma como a
obrigacado de entrada foi financiada, o que em momento algum tem apoio
na lei e nem se percebe que racionalidade poderia servir. Nao podemos,
assim, ndo exigir que, em relacdo a cada agdo, se tenha de verificar o
montante do dividendo e do reembolso prioritarios.

Assim sendo, e retomando a operacdo de reducdo do capital,
mesmo redefinindo-se o valor do dividendo prioritdrio, no que a sua
percentagem diz respeito, também aqui os acionistas sem voto teriam de
consentir na operagdo, a ndo ser que se redefinisse também o montante
do reembolso prioritario!®.

Como coroldrio do que vimos de dizer, acrescentarfamos que nutri-
mos simpatia pela solugdo do legislador espanhol no instituto homélogo
do direito nosso vizinho, prevista no artigo 100.° da Ley de Sociedades de
Capital «Privilegio en caso de reduccion de capital por perdidas»'2°.

Todavia, como se disse, 0 nosso direito ndo consagra um direito au-
ténomo de postergacdo nas perdas, chegando-se, porém, a tal resultado
através do regime das limitacdes a coartacdo de direitos especiais.

125 Néao vemos como obstédculo a esta sugestdo a ordem prescrita no artigo 156.°
do CSC. Assim, entendemos ser possivel estipular que os acionistas sem direito de voto
terdo o direito a ser reembolsados, com prioridade, por montante superior ao seu valor
nominal, antes do reembolso do valor nominal dos restantes acionistas.

126 Cfr. Anexo 1.
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Assim, é nossa opinido que, seja qual for a forma por que se opere
a reducdo do capital social, os acionistas sem voto s6 poderao ficar su-
jeitos a0 mesmo se nisso consentirem, em assembleia especial'?”’. Nao
consentindo!?8, restard aos acionistas ordindrios extinguir ou reagrupar,
exclusivamente, as suas agdes!?, ou, pelo contrdrio, redefinir o montante
do dividendo e reembolso prioritdrios, por forma a que nenhum direito
especial resulte coartado!.

127 A ndo ser na medida da redugdo que exceda jd o valor nominal de todas as
outras acoes.

128 E havendo razdes que justifiquem essa auséncia de consentimento, pois que
terd aqui plena aplicacdo o controlo da validade das delibera¢ées, em concreto no que
respeita ao seu eventual cardcter abusivo.

129 Em sentido contrdrio, CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, «Acg¢les preferenciais
sem voto», in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 60, Vol. III, dezembro 2000, dis-
ponivel, a 16.01.2018, em https://portal.oa.pt/upl/%7B8c77a70e-8c97-4f43-ba34-
d44e9a9eeel3%7D.pdf, pp. 1053 ss. Informa o autor ser alids entendimento dominante
na Alemanha a ndo dependéncia da reducéo do capital social para cobertura de perdas
de aprovagdo em assembleia especial: «No fundamental, estes Autores explicam que
na redugdo do capital ndo hd uma deliberagdo directamente dirigida contra direitos
especiais; a vantagem dos preferenciais sem voto ndo é atacada enquanto tal; apenas
se sujeita as contingéncias que, por igual, atinjam todo o ente societdrio». Continua
o autor dizendo que «Existe uma doutrina minoritdria, subscrita por BEZZENBERGER,
que entende ser necessdrio o consentimento dos preferenciais para reduzir o capital
social. N&o chega, todavia, a responder aos argumentos da doutrina dominante. De-
signadamente: como poderiam os preferenciais, necessariamente em minoria, bloquear
uma deliberacdo de redugdo necessaria aprovada pelos accionistas ordindrios?». Salvo
melhor interpretacdo, a pergunta ndo deve ser assim formulada. Os acionistas sem di-
reito de voto s6 terdo de consentir na operagdo se e na medida em que os seus direitos
especiais resultem afetados. Assim sendo, caso o montante do dividendo e reembolso
prioritarios resultem reconfigurados para se manterem inalterados, em valores absolu-
tos, nenhum consentimento haverd a pedir. Além disso, ndo tem entre nds cabimento a
afirmacdo segundo a qual os preferenciais estdo «necessariamente em minoria». Com
efeito, o limite mdximo de emissdo de APsDdAV é de 50% do capital.

130 Caso ndo se pretenda redefinir os direitos patrimoniais destes acionistas, po-
derfamos ainda ter outra alternativa para evitar ter de reunir o seu consentimento, em
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Situacdo particularmente dificil é a que ocorre caso, em virtude da
redugdo do capital social, se exceda o limite maximo de 50% do capital
social representado por APsDdV. Com efeito, este limite deve ser respei-
tado ndo s6 no inicio como em toda a vida da sociedade. Vejamos o que
nos diz, a este respeito, Elda Marques, ao pronunciar-se sobre o tema:
«Contudo, a ultrapassagem da proporcao-limite na sequéncia de uma
reducdo do capital, da extingdo de a¢des proprias ou de amortizagdo
compulsiva de a¢des nas hipdteses mencionadas ndo é causa de nulidade
da operacgao, pois que ndo viola diretamente o disposto no art. 341.°, 1,
que impde esse limite em operagdo de emissao [...] Parece-nos que o n.°
1 do art. 341.° conduz a que determinada quantidade (a que seja necessa-
ria para repor a proporcao-limite) de a¢des preferenciais sem voto passe
automaticamente a conferir o direito de voto».!3!

Nao cremos que seja a melhor solugido!®. Com efeito, que acdes,
dentro da quantidade necessdria para refazer o rdcio maximo, passariam
a conferir voto? Manifestamos a nossa simpatia pela solucdo consagrada
nos direitos espanhol e italiano e a que mais abaixo voltaremos. Cremos
que a melhor solugdo passaria por a lei conferir um prazo méximo para

caso de reducdo do capital através de redugdo do valor nominal. Com efeito, restaria,
na medida em tal seja possivel respeitando as regras aplicaveis a redugdo do capital
social, reduzir o capital em medida maior do que as perdas para, com o excesso da
reducdo face ao patriménio, emitir novas agdes sem voto a entregar aos acionistas sem
voto, colocando-os exatamente com o mesmo valor nominal total que possufam antes
da reducao.

131 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., p. 368.

132 Também ndo concordamos com a posi¢do de VENTURA, RAUL, Estudos Vdrios
sobre Sociedades Andnimas, op. cit., p. 429, quando nos diz que «Na falta de preceitos es-
pecificos e pormenorizados como os desta Lei italiana, penso ser de adoptar entre nds
a solucdo da doutrina germanica» que, ensina o autor, é a de que «a propor¢do deve
manter-se no caso de reducdo do capital social, sob pena de nulidade da respectiva
deliberagdo e actos subsequentes».
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que a sociedade repusesse esse racio. Findo tal prazo, porém, ndo cre-
mos que a dissolugdo seja remédio adequado, por ndo considerarmos tal
violagdo como suficientemente grave para levar a uma tao extrema con-
sequéncia. A solu¢do que propugnamos, e por forma a atender a todos
os interesses, seria a de sancionar tal comportamento com a atribuicao
do direito de voto a todas as a¢Ges sem voto, mantendo-se, todavia, o
direito ao dividendo prioritdrio, até a reposi¢do da percentagem mdxima
permitida por lei!®.

Caso diferente deste que acabdmos de tratar, porém, é o de saber
se deve ser atribuida alguma prioridade aos sécios sem voto em caso
de redugdo do capital para libertacdo de capital exuberante. Sendo que
aderimos a expressdo de que tomdmos conhecimento através de Rui
Pinto Duarte!3* segundo a qual este tipo de reducdo do capital social é
uma espécie de liquidagdo parcial da sociedade, somos levados a refletir
sobre se deveria ser aplicado, nesta operacdo, algum tipo de prioridade.

133 Nao ignoramos a possibilidade de esta situagdo poder agradar particularmen-
te aos acionistas sem voto, que manteriam os privilégios patrimoniais e o voto, poden-
do, por isso, opor-se ao necessdrio aumento de capital para fazer prolongar a situacao.
A resposta a este cendrio estard, porém, no controlo em sede de deliberagdes abusivas.

134 DUARTE, Rut PINTO, «A redugdo de capital social "para libertagdo de excesso"»,
in Direito das Sociedades em Revista, Ano 6, Vol. 12, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 120 e
121, onde se poder ler que: «Caracterizo a reducdo do capital social para “libertacdo de
excesso” como: — Uma operagdo inversa da subscri¢do e realizagdo de capital social;
— Uma operacdo andloga a uma liquidacado parcial.» Mais continua o autor: «<No que
toca ao segundo aspeto, chamo a atengdo para a analogia da reducao de capital social
para libertagdo de excesso de capital com a liquidagédo resultante da dissolugado volun-
taria. Nesta tltima, pago o passivo, o ativo restante é atribuido aos sdécios, a titulo de
reembolso dos valores nominais das participa¢des, independentemente dos valores de
realizacdo (salvo cldusula em contrdrio) e, havendo saldo, a titulo de lucros (finais) —
art. 156 de CSC.

Na medida em que permite aos sécios reaverem parte dos valores por eles
investidos, a reducdo do capital para libertagdo de excesso é, pelo menos do ponto de
vista econémico, algo de semelhante a uma antecipacéo parcial da liquidagdo.»
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Com efeito, se, por um lado, entendemos que por forca de estarmos
perante uma liquidagdo parcial da sociedade bem se poderia dar por
verificada a ratio que justifica a atribuicdo de uma prioridade em sede
de liquidag¢do'®®, por outro lado, talvez uma andlise mais maturada nos
leve a concluir que a verdadeira razdo pela qual é atribuida uma prio-
ridade no reembolso é a vontade de sujeitar as a¢des preferenciais sem
direito de voto a um menor risco do que o das a¢des ordindrias, objetivo
que é, alids, comum a prioridade no dividendo. Assim sendo, estando a
sociedade a proceder a uma libertagao de capital exuberante, e confiando
que os elementos contabilisticos de que parte sdo confidveis, razdo nao
haverd para se conceder qualquer beneficio a estes acionistas. Mas mais.

E que vislumbramos, nesta questdo, um outro prisma em tensdo
com a eventual concessdo de prioridade em caso de reducdo do capital
social para libertacao de capital exuberante. Como vimos, é nosso enten-
der que em caso de reducdo de valor nominal das participagdes, e a ndo
ser que os estatutos expressamente se adaptem, é correspondentemente
alterado quer o dividendo prioritdrio, quer o reembolso prioritdrio,
ambos calculados por referéncia ao valor nominal das agdes!®. Assim,
em rigor, uma reducdo de capital social sem a inerente adaptacdo no
montante do dividendo prioritario!’®serd, em nosso entender, uma coar-
tacdo dos direitos especiais dos acionistas sem direito de voto, tendo,
portanto, de merecer aprovagdao em assembleia especial.

Por tudo isto, somos levados a concluir que ndo haverd que atribuir
qualquer prioridade aos acionistas preferenciais sem voto numa opera-
¢do de redugdo do capital para libertagdo de capital exuberante.

135 O tnico caso em que a letra da lei atribui uma prioridade.
136 Das que o tiverem, bem entendido.
187 Nao fard sentido invocar, a este propdsito, uma eventual limitagdo ao montan-

te do reembolso prioritdrio, posto que o reembolso prioritdrio diminuird pelo simples
facto de ter ja ocorrido por efeito da redugdo do capital.
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7.4.7. Dos outros direitos patrimoniais

A redacdo dada ao artigo 341.° do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais veio introduzir uma nova discussdo em sede de determinacao dos
outros direitos de natureza patrimonial inerentes a estas agdes. Com
efeito, onde na redagdo anterior a 2015 se lia, no artigo 341.°, n.° 3, que
«As acgdes preferenciais sem voto conferem, além dos direitos previstos
no ntiimero anterior, todos os direitos inerentes as ac¢des ordindrias, ex-
cepto o direito de voto», 1é-se agora, no n.° 5, que «As agdes preferenciais
sem direito de voto conferem, além dos direitos de natureza patrimonial
previstos nos nimeros anteriores, todos os direitos de natureza néo pa-
trimonial inerentes as a¢des ordindrias, com excec¢do do direito de voto».
Esta alteragdo suscitou jd na doutrina pelo menos uma interpretacdo que
ndo podemos acompanbhar, a saber: «<Em face da nova reda¢do don.’5do
art. 341.°, as agdes preferenciais sem direito de voto ndo compreendem
quaisquer direitos com contetido patrimonial imediato legalmente con-
sagrados para as a¢Oes em geral, com excecdo dos direitos patrimoniais
nos termos constantes dos n.* 2 a 4 do mesmo dispositivo. [...] Nao obs-
tante o direito prioritdrio ao reembolso do valor das agdes preferenciais
sem direito de voto “cldssicas” atribuir uma prioridade no recebimento
do reembolso do valor das a¢des face aos demais acionistas, os titulares
de tais ag¢des preferenciais sem direito de voto estdo, contudo, perante a
nova redagdo do n.” 5 do art. 341.°, excluidos de participar no lucro final
ou de liquidacgdo (cfr. art. 156.°, 4), em igualdade de condi¢bes com os
demais acionistas, depois de reembolsado com prioridade o valor das
acOes preferenciais sem direito de voto e, seguidamente, o valor das de-
mais agdes; gozam apenas do direito prioritdrio ao reembolso do valor
das respetivas a¢des, uma vez que o saldo ou lucro final de liquidacao
(se 0 houver) é repartido apenas entre estas tltimas a¢des. O n.° 5 do art.
341.° afasta a norma geral don.° 4 do art. 156.° [...] Nesta conformidade,
com excecdo dos direitos de natureza patrimonial, nos termos dos n.*
2 a4 do art. 341.° as agdes preferenciais sem direito de voto (indepen-
dentemente da sua configuracdo) estdo privadas de todos os direitos de
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contetido patrimonial. E o caso do direito legal de preferéncia na subs-
crigdo de novas a¢gdes em aumento de capital por entradas em dinheiro
(cfr. art. 458.%)».138

Nao concordamos com a interpretagdo que a autora faz deste novo
(e porventura infeliz) ntiimero 5. Para fundamentar a sua posigao, refere
a autora que «o intérprete que, como noés, desconhece o pensamento le-
gislativo que esteve na base de tais modifica¢cdes do texto do preceito,
é levado a indagar, numa leitura mais atenta, se o propdsito legislativo
terd sido o de apenas clarificar o sentido da norma e, num tal caso, o
legislador revelou-se infeliz na veste textual que para o efeito escolheu,
ou se a intengdo legislativa foi a de excluir os acionistas preferenciais
sem direito de voto de todos os direitos de natureza patrimonial, com
excecdo dos direitos patrimoniais prioritdrios»!®.

Porém, como a prépria autora reconhece, a conclusdo que extrai
segundo a qual foi inten¢do do legislador privar as agdes preferenciais
sem direito de voto de todos os outros direitos patrimoniais nado resulta
expressamente da lei, mas de um argumento a contrario que, parece-nos,
tira da letra mais do que foi inteng¢do do legislador!.

Com efeito, cremos que o proprio espirito das altera¢des de 2015
afasta tal interpretagdo, se ndo veja-se. Conforme tivemos oportunidade
de referir supra, e como a autora também expressamente afirma, do na-
mero 4 do artigo 341.° resulta claramente que as a¢Oes preferenciais sem
direito de voto que ndo sejam subscritas exclusivamente por investidores

138 MARQUES, ELDA, «As recentes altera¢des ao regime das acdes preferenciais — o
Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro», op. cit., pp. 234 e 235.

139 MARQUES, ELDA, «As recentes altera¢des ao regime das acdes preferenciais — o
Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro», op. cit., p. 232.

140 Vide, a este propdsito, BAPTISTA, DANIELA FARTO, «Agdes preferenciais sem voto
(em particular, as detidas por investidores qualificados)», in IV Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 422 ss.
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qualificados ndo podem ficar privadas de aceder ao dividendo que seja
deliberado distribuir que exceda o que jd receberam a titulo de dividendo
prioritdrio. Ora, faria algum sentido que, nesta légica, depois se viesse
afastar os acionistas de participarem na partilha do ativo restante, apds
o reembolso das a¢des? Impde-se que acedam aos dividendos sobrantes
em vida da sociedade, mas afasta-se a sua participagdo, em caso de liqui-
dagdo, na divisdo de um excedente que, se tivesse sido distribuido, teria
ido também em parte para os acionistas sem voto? Haverd coeréncia
interna em tal alteracdo? Nao cremos.

E nossa opinido, portanto, que a nova redagao do artigo 341.°, n.° 5
consubstancia uma intervengédo infeliz do legislador. Deve, por isso, tal
artigo ser interpretado como estd redigido, isto €, as acdes sem direito
de voto conferem todos os direitos de natureza ndo patrimonial, com
excecdo do direito de voto. Quanto aos direitos de natureza patrimonial,
conferirdo, além dos expressamente previstos para as agdes sem direito
de voto, todos os previstos em geral para quaisquer agdes.

7.4.8. Do aumento de capital por incorporacgao de reservas

Um outro tema que temos visto ser discutido na doutrina é, com
efeito, o de como proceder em caso de aumento de capital por incorpo-
racdo de reservas. Jodo Ferreira Rebelo diz, a este respeito'*!: «No caso
de um aumento de capital por incorporacdo de reservas, existindo na
sociedade mais do que uma categoria de ac¢des, devem as novas acgdes
ter as caracteristicas inerentes as categorias existentes, devendo estas ser
atribuidas em modo conforme a titularidade das antigas.

141 REBELO, JOAO FERREIRA, «As acgdes preferenciais sem voto no ordenamento ju-
ridico portugués», in Direito das Sociedades em Revista, Ano 3, Vol. 6, outubro, Almedina,
Coimbra, 2011, pp. 246 ss.
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Se no momento do aumento de capital existirem na sociedade
APsV, os accionistas titulares das mesmas verao aumentado o valor da
sua participagdo ou receberdo novas ac¢des. Em todo o caso, a manuten-
cdo das relagdes entre os accionistas levard a uma adaptacdo dos privi-
légios patrimoniais existentes, de modo a adequar os privilégios a nova
realidade na respectiva proporcdo. Esta adaptacado resulta directamente
da deliberagdo de aumento de capital, ndo sendo exigivel qualquer alte-
ragdo estatutdria neste sentido, uma vez que a operagdo em causa mais
ndo é do que um cdlculo aritmético resultante do aumento do capital
social».

Também Osério de Castro diz!*? que: «Existindo antes da opera-
¢do de aumento de capital ac¢bes preferenciais sem voto, os repectivos
titulares verdo o valor nominal das suas participa¢gdes aumentado, ou
receberdo novas acg¢des sem voto, consoante o que indicar a tal respeito
a deliberacdo de aumento. A manutencdo das relagdes reciprocas entre
0s accionistas exigird, porém, uma adaptacdo dos privilégios patrimo-
niais das ac¢des. Assim, se as ac¢des preferenciais sem voto atribuirem
um dividendo prioritdrio de 5% do respectivo valor nominal e o direito
ao reembolso prioritdrio desse valor na liquidacdo da sociedade, serd
mister que ambos os privilégios passem a reportar-se a metade do va-
lor nominal, se o capital for aumentado para o dobro em resultado da
incorporacdo de reservas». Acrescenta ainda o mesmo autor que «essa
adaptacdo resulta ipso jure da deliberacdo de aumento e da sua execugao,
sem necessidade, pois, de uma especifica alteracdo dos estatutos».

Ainda que ndo se referindo ao caso concreto das a¢Ges preferenciais
sem direito de voto, mas apenas e s6 ao caso de aumento de capital por
incorporacao de reservas, diz Paulo de Tarso Domingues que «Ora, por
forma a assegurar a manutencdo do status socii, se for deliberado o au-
mento por emissdo de novas participacgOes, estas deverdo ser criadas de

142 CasTrRO, CARLOS OSORIO DE, «Agdes preferenciais sem voto», op. cit., p. 295.
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modo a garantir que os direitos dos sécios se mantém inalterados apds
o aumento, o que implica que, havendo vdrias categorias de ac¢des, de-
verdo emitir-se proporcionalmente ac¢des das diferentes categorias»!4.

Analisemos alguns aspetos aqui subjacentes.

Percebemos a necessidade de ndo condicionar os aumentos de ca-
pital por incorporacdo de reservas da sociedade a um aumento do es-
for¢o com o pagamento de dividendos prioritarios.

Ademais, entendemos também o argumento segundo o qual em
caso de aumento de capital por incorporacao de reservas na modalidade
de aumento do valor nominal das participacdes, ndo poderd deixar de
se manter inalterada a categoria das acdes detidas. Jd4 achamos, porém,
que ndo resulta de nenhum preceito legal, pelo menos diretamente, que,
em caso de aumento de capital por incorporagdo de reservas mediante a
emissdo de novas agdes a entregar aos socios, as novas a¢des tenham de
ser da mesma categoria das anteriores.

O que ndo conseguimos perceber, porém, e pegando no exemplo
reproduzido supra, é como é que se pode propor que, em caso de au-
mento de capital para o dobro, seja por aumento do valor nominal, seja
pela atribuigdo de novas ag¢des, os privilégios patrimoniais se passem a
reportar a metade do valor nominal. Com efeito, do ponto de vista eco-
némico, descontando o efeito fiscal, é para nds absolutamente idéntica a
realizacdo de uma operacgao de distribui¢do de dividendos e de um sub-
sequente aumento de capital mediante novas entradas em dinheiro, em
que os socios utilizem o dinheiro que receberam a titulo de dividendos,
ou uma operacao de aumento de capital por incorporacao de reservas.
Em ambos o0s casos, os sécios (a maioria necessdria para deliberar) ab-
dicam de uma massa monetdria que, em abstrato, poderia vir a ser sua,
para, em troca, receber novas participagdes sociais. Essas participagdes
sociais, note-se, tém autonomia entre si. Em especial no caso das agdes,

143 DOMINGUES, PAULO DE TARSO, «Comentdrio ao artigo 92.°», op. cit., p. 100.
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um acionista titular de 1000 ag¢des serd titular de 1 000 participagdes
sociais, podendo até ser representadas em 1000 papéis distintos, que
o acionista pode alienar ou onerar individualmente e que podem, até,
conferir direitos especiais diversos, integrando, portanto, diversas cate-
gorias de agdes. Porque assim é, quando se emitem novas agdes sem voto
num aumento de capital por incorporacdo de reservas, é nosso entender
que tais a¢des, sendo novas agdes, s6 poderdo apresentar-se desprovidas
de direito de voto caso confiram os privilégios que a lei, mal ou bem,
exige para autorizar a perda do direito de voto. A solug¢do que Os6rio de
Castro defende redunda, cremos, na possibilidade de emissao de novas
acOes sem voto que ndo confiram qualquer privilégio patrimonial. Com
efeito, ocorrendo a tal adaptacdo nos direitos prioritarios de que gozam
tais agOes, o que na prética se faz é expurgar as novas a¢des de quaisquer
direitos especiais. O que o autor também ndo explica é como é que en-
tende poder, no exemplo que da e que reproduzimos acima, o valor do
dividendo prioritdrio ser redefinido para metade quando, no exemplo
que nos fornece, estava ja no minimo legal de 5%!44. Com efeito, mesmo
que se admitisse que as novas a¢des ndo vém desprovidas de privilégios
patrimoniais, visto que continuam, por exemplo, a conferir dividendo
prioritdrio, mas apenas de metade, entdo sempre seria a deliberagdo de
aumento de capital nula por violacdo de preceito legal imperativo, a sa-
ber, o que impunha, a época, o dividendo minimo de 5%. Com efeito,
importa ter em conta que com a emissdo de novas agdes surgem novas
participagdes sociais, que, na sua individualidade e singularidade, tém
de obedecer a todos os preceitos legais, pois que representam, verdadei-
ramente, o produto de uma nova entrada do sécio para a sociedade.
Ademais, uma outra ilegalidade que julgamos estar presente nesta
proposta é a do reembolso ser apenas parcial, no que respeita ao valor
nominal pés aumento, posto que cremos ter o reembolso prioritdrio de

144 Note-se que o autor escreve ao abrigo do regime que vigorou até 2015.
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corresponder a totalidade do valor nominal, pelo que, mesmo que o di-
videndo prioritdrio corrigido em proporcdo do aumento se apresentasse
superior ao minimo legal, sempre a tese nos pareceria ser de rejeitar pela
questdo do reembolso.

Afastada que estd, em nossa opinido, a solugdo de se readaptar os
privilégios patrimoniais a nova realidade societdria, ficamos, porém,
com um problema por resolver.

De um ponto de vista do interesse social, tudo aconselha a que a
sociedade possa, em caso de aumento do capital social por incorporagao
de reservas, optar por emitir agdes ordindrias a favor dos acionistas sem
voto, como forma de obviar a um aumento das responsabilidades com o
dividendo prioritdrio, ou, atendendo a especificidade associada a estas
acdes, e mediante previsdo estatutdria, até mesmo optar por entregar as
reservas em dinheiro a estes acionistas, excluindo-os, assim, do aumento
de capital.

7.5. Do direito de voto e dos direitos de participacao politica

Tema central na andlise dos direitos inerentes as a¢gdes de que nos
ocupamos €, com efeito, a auséncia de direito de voto. Conexa com este
tema surge a questdo de saber se, por estarem desprovidas de tido fun-
damental direito, permitem que ainda possamos identificar como nota
caracteristica de uma sociedade anénima o exercicio em comum de uma
atividade. Abordaremos esse tema mais abaixo. O que agora pretende-
mos transmitir é ser esta a nota mais essencial da figura de que tratamos.
Esta caracteristica, porém, ndo é um elemento que exista sempre, posto
que, em certos casos, as agdes preferenciais sem direito de voto ganham,
ou podem ganhar'¥, o direito de voto, se ndo vejamos.

145 Voltaremos a esta questdo mais abaixo, mas diga-se, desde ja, que entendemos
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O cédigo das sociedades comerciais contempla, no que as agdes
preferenciais sem direito de voto ndo exclusivamente subscritas por in-
vestidores qualificados diz respeito, dois nimeros de suma importancia
no que respeita a atribui¢do do direito de voto, a saber, os niimeros 2 e 3
do artigo 342.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Destes dois niimeros resultam dois importantes tragos do regime
desta figura, a saber: o dividendo prioritdrio, ndo sendo pago num ano,
nao se extingue, o que acontece apenas findos trés exercicios apds aquele
em que ndo foi pago, e isto se o contrato de sociedade ndo previr um
periodo de tempo maior; se o dividendo prioritdrio ndo for pago du-
rante dois exercicios sociais, as a¢Oes preferenciais sem direito de voto
ganham tal direito!4.

Diga-se, porém, que as situa¢des de que curamos aqui sdo aquelas
em que, verdadeiramente, ndo existem recursos para pagar, no todo ou
em parte, o dividendo prioritdrio. Com efeito, existindo lucros distri-
buiveis, ndo caberd a sociedade a escolha de pagar ou ndo o dividendo
prioritario, e tal era assim mesmo antes da reforma de 201547,

A propésito da primeira caracteristica, apontarfamos apenas que
nao percebemos qual a razdo para ndo poderem os estatutos prever um
namero de exercicios inferior, para cumulagdo do dividendo em atraso.
Mais uma vez, entramos numa linha de protecionismo legislativo que
ndo compreendemos nem acompanhamos. E note-se, alids, que se era ja
dificil sustentar tal possibilidade a luz da redacdo do artigo 342.°, n.” 2,
que apenas referia a possibilidade de os estatutos poderem estabelecer

ser mais fiel retratar a realidade destas agdes como estando a partida desprovidas de
direito de voto, podendo ganhd-lo mediante a verificagdo de certos requisitos, ao invés
de entender serem a¢des com voto suspenso.

146 Nao atentaremos, para jd, no novo regime consagrado em 2015.

147 No mesmo sentido, CUNHA, PAULO OLAVO, Os Novos Direitos Especiais: As agdes
especiais, op. cit., p. 129.
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um ndmero de exercicios superior, mais dificil é agora que o legislador,
a proposito das agdes subscritas exclusivamente por investidores qualifi-
cados, nos diz que (essas) podem «afastar ou regular de forma diversa» o
regime previsto no nimero 2. E, em nossa opinido, um aspeto do regime
que deveria ser expurgado de paternalismo.

Debate interessante que detetdmos na doutrina foi o de qual a me-

lhor interpretagdo para o artigo 342.°, n.° 3.

Com efeito, Vieira Peres!#® apresenta, nesta sede, trés possiveis in-

terpretagdes, a saber:

a) Entender-se que se a sociedade deixar de pagar, por duas vezes,
o dividendo prioritario, seja em que exercicios for, se recupera o
direito de voto.

b) Entender-se que se a sociedade estiver dois anos consecutivos
sem cumprir na integra os dividendos prioritdrios, quaisquer
que eles sejam, havera recuperagdo do direito de voto.

c) Entender-se que se a sociedade incumprir, durante dois exerci-
cios seguidos, o pagamento de um concreto dividendo priorita-
rio, haverd lugar a recuperagdo do direito de voto.

Diga-se, desde ja, que, em concordancia com o autor, rejeitamos

a primeira hipétese por entendermos que ndo corresponde a teleologia
da norma. Com efeito, entendendo nés assim, se o segundo ndo paga-
mento ocorresse dez anos depois do primeiro haveria lugar a imediata
atribuicdo do direito de voto, o que nos parece, de todo em todo, ndo
consentaneo com a margem de tolerancia de um exercicio social que,
cremos, foi intengdo do legislador conceder.

Restam, portanto, as duas tltimas interpretacdes. Na doutrina, o

que apreendemos foi uma maior simpatia pela hip6tese b)'4°. Com efeito,

148 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 379 ss.

149 Assim, sem preocupacdo de ser exaustivo, MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao
artigo 342.°», in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge
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e a parte elementos de cariz mais literal, um dos principais argumentos
utilizados para sustentar esta tese é o de que, optdssemos nds pela c),
e seria possivel que a sociedade mantivesse em atraso, ad eternum, um
dividendo prioritdrio, ndo havendo lugar a atribui¢do do direito de voto.
Com efeito, desde que o dividendo em atraso de um ano fosse pago no
ano seguinte, nunca um concreto dividendo teria estado dois exercicios
sociais sem ser pago. E uma argumentacgdo pertinente. Ademais, deve
também relevar — e agora entrando no dominio dos argumentos literais
—, que a letra da lei refere «o dividendo prioritdrio», e ndo «um dividendo
prioritario»!®. Parece, assim, o texto normativo apontar no sentido de
se dever exigir, para a atribuicdo do direito de voto, que durante dois
exercicios sociais consecutivos ndo tenham sido completamente pagos
todos os dividendos prioritdrios que o devessem ter sido.

Ainda nos termos do mesmo artigo, havendo atribui¢do do direito
de voto, os acionistas «s6 o perdem no exercicio seguinte aquele em que
tiverem sido pagos todos os dividendos prioritdrios em atraso».

Impde-se que tecamos algumas consideragdes sobre a interpretagdo
preconizada para a primeira parte do artigo, bem como sobre a perda do
direito de voto.

Nao temos duvidas de que de jure condito parece ser a anterior-
mente designada interpretagdo b) a mais consentdnea com o texto da

M. Coutinho de Abreu, Vol. V, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 694 ss., CASTRO, CARLOS
OsORIO DE, «Agdes preferenciais sem voto», op. cit., p. 307, PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes
preferenciais sem voto», op. cit., pp. 379 ss.

150 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 382 e 383, escre-
ve, a este respeito, que «Existem argumentos extraidos da letra da lei utilizdveis por
ambas as interpreta¢Ges. Assim, sempre se poderia dizer que se o legislador pretendes-
se consagrar a hipétese B, ndo teria usado o advérbio “durante”, o qual pressupde uma
certa continuidade na identidade do sujeito, antes se servindo da preposicao “em”. A
isto, todavia, poder-se-d retorquir que também teria sido facil optar por C e evitar a

7Nz

confusdo, se se tivesse preferido o artigo indefinido “um” ao artigo definido “0”».
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lei. Todavia, nutrimos mais simpatia pela interpretagdo c). Com efeito, e
literalismos a parte, o que é manifesto é ter sido intenc¢do do legislador
dar alguma tolerancia a sociedade por forma a ser preciso algo mais do
que um incumprimento pontual para a atribuicdo do direito de voto,
tanto mais que, como ja referimos e escalpelizaremos em seguida, s6 no
exercicio social seguinte ao pagamento se regularizard a situagdo. As-
sim, se o dividendo prioritdrio que ficou em atraso do exercicio anterior
vem a ser totalmente pago no ano seguinte, eventualmente até acres-
cido de um pagamento parcial do dividendo do préprio ano, parece-nos
nao dever existir, nestes casos, atribuicdo do direito de voto. Ndo nos
esquecemos do argumento que referimos acima segundo o qual, com
esta posicdo, estarfamos a permitir que a sociedade permanecesse, ad
eternum, com um dividendo prioritdrio em atraso. Nao podemos, é certo,
afirmar que tal possibilidade néo existe, mas, parece-nos, hd que confiar
nos mecanismos de incentivo que a propria lei fornece para que tal nado
aconteca. Com efeito, é o artigo 342.°, n.° 2, que nos diz que o dividendo
prioritdrio que nao seja integralmente pago num determinado exercicio
social «deve ser pago nos trés exercicios seguintes, antes do dividendo
relativo a estes, desde que haja lucros distribuiveis». Assim, resulta claro
que enquanto existir um céntimo de dividendos prioritdrios em atraso
0s sécios com voto ndo poderdo receber qualquer montante a titulo de
dividendos, o que nos parece estimulo suficiente para que a sociedade
ndo permanega ad eternum com um dividendo em atraso.

O outro tema que entendemos merecer um apontamento é o da
perda subsequente do direito de voto.

Resulta claro da lei que a perda do direito de voto apenas ocorre no
exercicio seguinte aquele em que tiverem sido pagos os dividendos prio-
ritdrios em atraso'®!. Parece resultar da lei, portanto, que se no ano 2010

151 Assim, CASTRO, CARLOS OSORIO DE, «Agdes preferenciais sem voto», op. cit.,
p- 308, «Este ultimo direito, por outra via, é perdido no primeiro dia do “exercicio se-



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 87

houver atribui¢do do direito de voto, e em 2012, no final do exercicio, se
apurar a existéncia de dividendos distribuiveis em montante suficiente
para pagar os dividendos em atraso, sendo tais contas e pagamento de
dividendos aprovados na assembleia geral anual referente ao exercicio
de 2012, que se realizard em 2013, os acionistas sem voto perderdo o
direito de voto em 1 de janeiro de 2014152,

De jure condendo temos as maiores objegdes a esta solu¢do. Com
efeito, a atribui¢do do direito de voto parece-nos dever ser estritamente
delimitada, na sua duracado, pelo atraso no pagamento do dividendo.
Assim, nutrirfamos simpatia por uma formulacdo de direito positivo
idéntica a adotada no ordenamento espanhol, a saber: «Mientras no se
satisfaga el dividendo minimo, las participaciones y acciones sin voto tendrdn
este derecho en igualdad de condiciones que las ordinarias y conservando, en
todo caso, sus ventajas econémicas».

E assim nossa opiniao que, de jure condendo, o direito de voto de-
veria cessar assim que fossem colocadas a disposi¢do dos acionistas sem
direito de voto as quantias em atraso, ainda que a titulo de adiantamento
sobre lucros. Com efeito, ndo se percebe a que titulo podem os acionistas

sem direito de voto votar quando nenhum dividendo em atraso exista
j415,

guinte aquele em que tiverem sido pagos os dividendos prioritdrios em atraso”». Re-
fere ainda o autor que, em concordancia com Vieira Peres, na obra que temos vindo a
citar, «<admitimos que essa perda do direito de voto possa ser antecipada através do
recurso a adiantamentos por conta dos lucros do exercicio».

152 Assumindo que a sociedade em causa nao fez uso da faculdade que lhe é con-
ferida pelo artigo 9., n.° 1, 7).

153 Tendo identificado nesta questdo um aspeto a carecer de intervengao, tentdmos
ver se seria possivel, por via interpretativa, aproximar o regime positivo daquilo que
nos parece ser a melhor solugéo de jure condendo. O artigo 342.° refere, quanto ao direito
de voto entretanto atribuido, que sé o perdem no exercicio seguinte aquele em que
tiverem sido pagos os dividendos preferenciais em atraso, ressalvando em seguida a
possibilidade de adaptar este regime em relagdo as novas ag¢des introduzidas em 2015,
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Tendo falado da perda do direito de voto, importa também refe-
rir um outro aspeto, qual seja o de saber 0 momento exato a partir do
qual ocorre a sua atribuicdo. Parecendo ser relativamente claro que tal
ocorrerd a partir do momento em que se verifique o ndo pagamento do
dividendo prioritdrio por dois anos consecutivos, pode discutir-se, por
exemplo, se na assembleia geral em que se proceder a aprovacdo de
contas que revelem a impossibilidade de pagar o dividendo prioritdrio
pela segunda vez nasce logo o direito de voto, ao ponto, por exemplo,
de os acionistas sem voto poderem votar nas delibera¢des seguintes
dessa mesma assembleia!®. E claro que tal discussdo adquire relevancia,

e de que ora ndo curamos. Tentdmos, assim, ensaiar uma constru¢do que passaria por
considerar que os dividendos cuja distribuigdo se delibera, por hipétese, na assembleia
geral anual de 2015 se reportam ao ano econémico de 2014. Com efeito, é com base
no balanco a 31 de dezembro de 2014 que se afere a existéncia de lucros distribuiveis,
ainda que sem prejuizo, claro estd, do artigo 31.°, n.° 2, a). Assim sendo, por se reportar
o dividendo deliberado distribuir em 2015 ao ano econémico de 2014, com a delibera-
¢do de aprovagdo de contas a evidenciar, a 31 de dezembro de 2014, lucros bastantes
para sanar o atraso nos dividendos, o direito de voto cessaria no dia de tal deliberac&o.
Sucede, porém, que a formulagdo do artigo, ao adotar uma légica de caixa, remetendo-
-nos para o momento do pagamento, e ndo para o momento em que se mostrem existir
lucros distribuiveis, ndo nos deixa margem para interpretagdes conformes ao que nos
parece ser a melhor solucgdo. Com efeito, o artigo parece até fazer tdbua rasa da possibi-
lidade de recorrer, havendo lucros distribuiveis, a execucdo especifica, erigindo como
Gnico momento relevante o efetivo pagamento. O que nos parece pacifico, porém, é
uma interpretacdo da expressdo pagamento no sentido de nela ver uma colocagdo i dis-
posicdo, evitando assim conferir relevancia a quaisquer situagdes de mora do credor.

154 PERES, ]. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 384, comega por
afirmar que s6 na assembleia geral seguinte é que os acionistas sem voto «se encon-
trardo em pé de absoluta igualdade com os accionistas ordindrios». Todavia, afirma o
autor que entende poderem estes acionistas votar em deliberacdes subsequentes caso a
sessdo tenha sido suspensa nos termos do artigo 387.° Conclui o autor dizendo «Quan-
to a deliberagdes tomadas na mesma reunido, temos davidas sobre se as deliberagdes
se tornardo definitivas somente apds o encerramento da sessdo ou da reunido, e, assim
sendo, dificilmente se poderia perspetivar a hipétese de plena participacdo dos accio-
nistas preferenciais nas delibera¢des subsequentes».
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estamos em crer, apenas nos casos em que os estatutos ndo proibam a
participacdo dos acionistas sem voto na assembleia geral. Com efeito,
nos termos do artigo 343.°, e nada dizendo o contrato, 0s s6cios sem voto
poderdo continuar a participar na assembleia geral. Estando tal partici-
pacdo proibida, e estando tais acionistas representados por representante
comum, ndo fard sentido a discussdo, salvo no caso de, eventualmente,
ser a assembleia geral suspensa ap0s a aprovagdo de contas, com conti-
nuacdo em data posterior.

Com efeito, 0s sécios sem direito de voto que possam participar nas
assembleias gerais podem, a partir do momento em que sdo colocadas
a sua disposigdo as contas da sociedade, em momento prévio a assem-
bleia geral anual, tomar conhecimento de que, nessa assembleia geral,
se aprovardo as contas, e que a proposta de contas a aprovar gerard a
atribuicdo do direito de voto. Ndo vemos, assim, razdes de monta para
que ndo possam votar logo nas delibera¢des subsequentes a da aprova-
cdo das contas!'®.

No caso de estar vedada a participagdo dos sécios sem direito de
voto na assembleia geral, como 0s mesmos ndo sdo convocados, ndo serd
possivel a sua participacdo nas delibera¢des que se sigam a aprovagao
de contas. E tal, portanto, uma situacao que leva a que, em bom rigor,
0s socios ja tenham, na sua esfera juridica, o direito de voto!®, mas, por
razdes praticas, estejam impossibilitados de o exercer. Seria possivel,
através de uma intervencao legislativa, corrigir o problema. Com efeito,
seria razodvel introduzir-se uma norma, no artigo 343.°, que previsse
que, no caso de assembleias gerais anuais nas quais fosse expectavel,

155 Reconhecendo-se, embora, que em caso de impugnagdo da deliberacdo social
de aprovagdo de contas, por exemplo por falsidade das mesmas, existindo, na reali-
dade, montantes distribuiveis, tal poderd ter repercussées em todas as delibera¢ées
tomadas com os votos dos acionistas preferenciais sem direito de voto.

156 Pelo menos para quem entenda que tal atribuicdo é automadtica, aspeto que
serd abordado de seguida.
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em virtude da proposta de contas a ser levada a votagdo, que ocorresse
a atribuicdo do direito de voto, os acionistas sem direito de voto também
teriam de ser convocados, tendo direito a estar presentes na assembleia
geral, sem voto, até que houvesse lugar a atribui¢do do mesmo ou a re-
jeicdo das contas.

7.6. Do direito de preferéncia

Tema de central importancia é também o do funcionamento do
direito de preferéncia'> no caso destas agdes. J4 nos referimos a este di-
reito supra, a proposito da posi¢do defendida por Elda Marques, da qual
nos distancidmos. Se na altura nos distancidmos de tal entendimento
por entendermos que, em sede interpretativa, ndo era a melhor opgéo,
no caso concreto deste direito hd ainda uma outra nuance, que consiste
no facto de, em nossa opinido, ndo ser um direito de cariz estritamente
patrimonial. Bem sabemos, é certo, que hd um forte pendor patrimonial
associado a este direito. Tanto assim é que os direitos de subscri¢do sdo
até valores mobilidrios, que podem ser transacionados em mercado®.
Todavia, na génese do direito de preferéncia estd, cremos, a preocupagao
do legislador com que o0s sécios possam manter o seu status quo. Ora,
sucede que esta manutencdo do status quo tem, em nossa opinido, me-
nos que ver com questdes patrimoniais do que com a manutencdo do
peso em termos de exercicio de direitos politicos, sobretudo do direito
de voto. Assim, e também por isto, entendemos nao se poder extrair da

157 Vide, sobre o direito de preferéncia dos sécios em aumentos de capital, ALBU-
QUERQUE, PEDRO DE, Direito de Preferéncia dos Sécios em Aumentos de Capital nas Sociedades
Andnimas e por Quotas, Almedina, Coimbra, 2004.

158 «Os direitos destacaveis sdo valores mobilidrios representativos de posigdes juridicas
inerentes a outros valores, suscetiveis de destaque e dotadas de homogeneidade e negociabilida-
de»., in ANTUNES, JOSE ENGRACIA, Instrumentos Financeiros, op. cit., p. 143.
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nova redacdo dada pelo legislador ao artigo 341.°, n.° 5 a intengdo de ex-
cluir o direito de preferéncia. Nem se oponha a tal entendimento o argu-
mento de que se entendemos ser a manutengao do peso politico o objetivo
mais importante, tal ndo teria aplicacdo no caso das agdes preferenciais
sem direito de voto. Com efeito, as agdes preferenciais sem direito de
voto conferem, nos termos que em seguida se analisarao, direito de voto
em assembleia especial, pelo que a manutencdo do status quo entre os
acionistas sem voto, em caso de emissdao de novas a¢des sem direito de
voto, é também relevante nesta sede.

O grande problema na operacionalizagao de tal direito, no caso das
acOes preferenciais sem direito de voto, estard, cremos, em aumentos de
capital por novas entradas em dinheiro, através da emissdo (apenas) de
acoes ordindrias.

Vejamos o que nos diz, a este respeito, o artigo 458.°, nos seus nu-
meros 1 e 4:

«1. Em cada aumento de capital por entradas em dinheiro, as pes-
soas que, a data da deliberagdo de aumento de capital, forem acionistas
podem subscrever as novas a¢des com preferéncia relativamente a quem
nao for acionista».

«4. Havendo numa sociedade vdrias categorias de agdes, todos
os acionistas tém igual direito de preferéncia na subscri¢do das novas
agdes, quer ordindrias, quer de qualquer categoria especial, mas se as
novas agdes forem iguais as de alguma categoria especial j4 existente, a
preferéncia pertence primeiro aos titulares de ages dessa categoria e s6
quanto a agdes ndo subscritas por estes gozam de preferéncia os outros
acionistas».

O problema que nos surge, nesta sede, nada tem que ver com pouca
clareza na forma como o legislador se expressou. Pelo contrério, a forma
clara como o legislador se expressou, a este respeito, além de evidenciar
a existéncia de um problema, torna particularmente dificil a sua resolu-
cao em sede interpretativa.

Vejamos, para ja, o que resulta claro deste artigo.
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Um dos aspetos que mais claro se torna serd o de que, no caso de
emissdo de novas ac¢des preferenciais sem direito de voto!™, por se tra-
tar de uma categoria especial de ag¢des, e caso existam ja na sociedade
agOes deste tipo que confiram exatamente os mesmos direitos das novas
acOes a emitir, os acionistas sem direito de voto ja existentes terdo um
direito de preferéncia, em primeiro grau. Trata-se, como jd atras tivemos
oportunidade de referir, de uma preocupagdo por parte do legislador
em que seja mantido o status quo, mesmo dentro das diversas categorias
de agdes, desde que, é claro, os direitos das novas agdes a emitir sejam
exatamente idénticos aos de uma categoria de agdes ja existente!’.

Onde, porém, surgem as maiores dificuldades €, justamente, no
caso de emissdo de novas agdes ordindrias. Tal problema §é, alids, tanto
mais grave, visto que a doutrina jd dele se tinha apercebido, e sobre ele
havia debatido longamente, antes da reforma de 2015, e o legislador aca-
bou por nédo dizer uma palavra sobre este aspeto!¢l. Com efeito, pde-se

159 Mediante novas entradas em dinheiro.

160 Nao o sendo, estaremos perante a emissdo de acdes de uma nova categoria, na
qual terdo preferéncia, em igualdade de circunstancias, todos os sécios da sociedade.

161 A ndo ser, claro, que perfilhemos a tese defendida por Elda Marques de que
terd sido inten¢do do legislador abolir o direito de preferéncia até entdo atribuido as
agOes preferenciais sem direito de voto. Porém, sendo embora clara a posicdo da au-
tora no sentido de defender ter sido tal a inten¢do do legislador, jd serd pouco clara
a posicdo da autora onde parece defender a possibilidade de haver leis de duvidosa
legalidade, quando, como no caso ora em aprego, ndo estamos perante qualquer lei de
valor refor¢ado, se ndo vejamos, MARQUES, ELDA, «As recentes alteragdes ao regime das
agoes preferenciais — o Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro», op. cit., p. 235, «A
exclusdo do direito legal de preferéncia, que se retira da letra do n.” 5 do art. 341.°, per-
mite atingir o resultado a que chegam as interpretacdes restritivas do n.’4 do art. 458.°,
bem assim a que chega a solucdo por nés proposta. Porém, decorrendo do n.° 5 do art.
341.° uma supressdo total do direito abstrato de preferéncia, independentemente da
categoria de a¢des emitidas (agdes ordindrias ou de categoria especial), e impedindo
ndo apenas o exercicio da preferéncia em 1.°, mas também em 2.° grau, uma tal exclu-
sdo é de duvidosa legalidade em face das condi¢des de que depende a limitagdo ou
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a questdo de como proceder em caso de aumento de capital por novas
entradas em dinheiro, em sociedades em que existam jd agdes prefe-
renciais sem direito de voto, mas em que o capital social vd ser apenas
aumentado com o recurso a emissao de novas ag¢des ordindrias. Com
efeito, parece resultar claro da redacdo dada pelo ntimero anteriormente
reproduzido que, em tal caso, sécios com e sem voto terdo igual direito
de preferéncia na subscri¢do de novas agdes.

Tal resultado, estamos em crer, pde em grave crise todo o instituto
das agdes preferenciais sem direito de voto. Com efeito, resulta claro
que a principal finalidade econémico-social que estas agdes visam con-
cretizar é a de obter novos fundos para a sociedade sem que os sécios
preexistentes vejam diluida a sua participacdo, no que aos direitos poli-
ticos diz respeito. Ora, atribuir aos sécios sem direito de voto direito de
preferéncia, em pé de igualdade, no acesso a agdes que confiram direito de
voto é a negacdo do préprio instituto. Urge, portanto, corrigir tal inter-
pretacdo, e é de lamentar que o legislador ndo tenha tentado solucionar
tal problema.

Vérias tém sido as tentativas de resolugdo aventadas pela doutrina.
Elencamos, em seguida, aquelas que nos parecem mais relevantes!®:

Elda Marques:

«Apenas o regime previsto no art. 458.°, 4, 1.” parte, conferindo o
direito de preferéncia “misto” de ambas as categorias, ordindrias e sem
voto, sobre as novas agdes ordindrias tem de ser excluido parcialmente
quanto aos acionistas sem voto, quando o capital seja aumentado atra-
vés da emissdo proporcional de agdes de ambas as categorias. Uma tal

supressdo do direito de preferéncia em concreto, nos termos consignados no art. 460.%»
— sublinhado nosso.

162 Recorreremos, quanto a este tema, a amplas citagdes das posi¢des defendidas
pelos autores. Entendemos, de um ponto de vista metodolégico, que se torna impe-
rativo estabelecer um didlogo com as posi¢des avangadas pela doutrina, por forma a
podermos concluir com a nossa prépria posicao.
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exclusdo dos acionistas sem voto de concorrerem em 1.° grau as novas
acOes ordindrias permite que estas sejam subscritas preferencialmente
em 1.° grau exclusivamente pelos acionistas ordindrios — ou seja, garante
um direito de preferéncia de categoria aos préprios acionistas ordindrios.
A referida exclusdo do direito de preferéncia de 1.° grau dos acionistas
sem voto em rela¢do as novas a¢des ordindrias (emitidas conjuntamente
com as novas a¢des sem voto na mesma propor¢ao) ndo coarta os direitos
especiais dos acionistas sem voto, que poderdo subscrever em primeira
linha todas as novas ag¢des sem voto. Por outro lado, aquela exclusdo
ndo viola o principio da igualdade de tratamento, pois se estd a tratar
diferentemente os acionistas em funcao das diferencas existentes, além
de que, de uma perspetiva material, aquele principio justifica mesmo a
funcionalizacdo do direito de subscrigdo preferencial ao interesse funda-
mental dos acionistas (aqui ordindrios, mas sem prejuizo para os acionis-
tas sem voto) na conservagao da sua posigdo relativa e assim entre todos,
concretizado legalmente em vdrias disposi¢des do CSC e prosseguido
pela atribuicdao do préprio direito legal de preferéncia».

Acrescenta a autora, porém, entender ser «admissivel a exclusdao
estatutdria do direito de preferéncia relativamente a um concreto au-
mento de capital que os estatutos prevejam, em conformidade com a
regra geral consagrada no art. 9.°, 3. Assim, o direito de preferéncia de
1.° grau dos acionistas sem voto relativamente as agdes ordindrias pode
ser excluido nos estatutos quanto a um aumento de capital em concreto
ou inclusive quanto a todos os aumentos de capital por entradas em
dinheiro através da emissdo proporcional de agdes ordindrias e de a¢des
sem voto iguais as ja existentes. Parece-nos que, em qualquer dos casos,
ndo estd em causa uma supressao total do direito abstrato de preferén-
cia, mas ainda uma supressdo do direito concreto de preferéncia e uni-
camente de 1.° grau, dado a exclusdo estar concretamente delimitada
quanto aos sujeitos e as caracteristicas do aumento de capital em que
serd feita valer e os acionistas sem voto poderem concorrer em 2.° grau



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 95

as agdes ordindrias ndo subscritas pelos acionistas detentores de ag¢des
desta categoria»!.

Ja Vieira Peres!®* refere, a este propdsito, que «Ora, o funciona-
mento do direito de preferéncia pode, em certos termos abalar este
“apartheid”, ou entdo onerar pesadamente as responsabilidades com o
dividendo prioritdrio. Sendo vejamos: uma sociedade nestas condi¢oes
necessita de chamar até si novos fundos préprios; ficard no dilema de ou
emitir a¢des ordindrias, permitindo a entrada de novos sécios votantes
e arriscando um bouleversement das relacdes de controlo, ou emitir s6
acgdes sem voto, o que podera ser contraindicado atendendo a especial
carga de dividendos que € necessdrio garantir.

Responder-se-d imediatamente que a melhor solugdo serd a de emi-
tir acgOes das duas categorias, respeitando a proporcdo existente entre
estas. Assim se conseguird o desejado reforco da liquidez sem qualquer
efeito secunddrio nefasto. Analisemos tal hipétese, fazendo-lhe aplicar o
artigo 458.°, n.° 4. A parte do aumento de capital representado por novas
acgdes sem voto cai sob a alcada da parte final da norma, pelo que de-
vem ser oferecidas em preferéncia aos accionistas sem voto. No entanto,
a parte representada por ac¢des ordindrias parece ndo poder furtar-se a
aplicacdo da parte inicial do art. 458.°, n.° 4 e estard sujeita a preferéncia
igualitdria de todos os accionistas. Ou seja o desiderato pretendido nao
seria obtido, pois o0s accionistas sem voto continuariam a poder subscre-
ver acgoes com voto.

Nao vemos as coisas assim. O bom senso indica que ndo existe
razao justificada para impedir a emissdo proporcional com direitos de
preferéncia estanques, ao menos parcialmente. Defender esta ideia é que
jé se afigura mais penoso. [...] Perfeitamente aceitdvel parece ser uma

163 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%, in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., pp. 631 e 632.

164 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 391 ss.
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outra linha de raciocinio. O regime do n.° 4 do artigo que vimos a estu-
dar ndo estd mal; o que ndo consegue é ser adequado para aqueles au-
mentos de capital em que ndo sdo emitidas acgdes de uma sé categoria,
mas de vdrias». Acaba assim o autor por defender que, sendo emitidas
acdes apenas de uma categoria, deverd funcionar em pleno o preceito,
que foi pensado para tais situagdes. J4 se forem emitidas a¢des de vdrias
categorias, e através de uma interpretagdo restritiva da norma, havera
uma lacuna que serd de integrar da maneira acima referida. Tal solugao,
diz o autor, «E a que melhor se harmoniza com a filosofia do instituto,
respeitando ainda o principio da igualdade dos accionistas, ja que, neste
aspecto, todos eles terdo uma preferéncia proporcional a fracgdo de ca-
pital detida, concorrendo os accionistas ordindrios as ac¢des ordindrias
e os preferenciais sem voto as ac¢des privilegiadas. Se qualquer destes
grupos de accionistas ndo esgotar a subscri¢do das ac¢des disponiveis, os
accionistas da outra ou outras categorias ainda terdo preferéncia sobre
terceiros nao socios».

Particularmente dificil de aceitar é a primeira possibilidade de
solucdo aventada por Osério de Castro!®: «Vamos, pois, que numa
sociedade metade das acg¢les sdo preferenciais sem voto, e as restantes
“ordindrias”. A sociedade delibera um aumento de capital por novas en-
tradas, mediante a emissao de ac¢des de ambas as categorias, na mesma
proporgdo. [...] As coisas simplificam-se enormemente caso se aceite a
nossa ideia de que, existindo ac¢des preferenciais sem voto, também as
accoes dotadas do direito de voto corresponde um direito especial, con-
substanciado na deten¢do de um poder de influéncia que excede o que
resultaria de um critério de mera proporcionalidade, baseado na frac-
cdo de capital representado. Pois que, sendo ao cabo e ao resto especiais

165 CasTrRO, CARLOS OSORIO DE, «Ag¢des preferenciais sem voto», op. cit., pp. 297 a
300.
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ambas as categorias de acc¢des, o funcionamento da preferéncia acaba
por ser decidido pela intervencao exclusiva do art. 458.°, n.” 4, 2.% parte».

Todavia, 0 mesmo autor avanga ainda uma outra possibilidade de
solugéao:

«E que, salvo o caso de limitacdo ou supressdo validamente delibe-
rada, o direito de preferéncia (de 1.° grau) de cada accionista tem sempre
por objecto uma quantidade das novas acgdes proporcional a daquelas
de que for titular, sem distin¢do de categorias (art. 458.°, n.° 2, al. a), do
CSC). Esta é a regra relativa a vertente quantitativa do direito de prefe-
réncia, e que, para nds, ndo conhece quaisquer excepgoes. A 2.” parte do art.
458.°, n.° 4, refere-se exclusivamente ao lado qualitativo do direito de
preferéncia, prevendo que os titulares de acgdes de certa categoria tém
de servir-se de acgdes iguais que porventura sejam emitidas para satis-
facdo da sua preferéncia de 1.° grau em toda a medida do possivel — no
que desfrutardo de primazia, face aos titulares de ac¢des de categorias
diversas.

Daqui flui que, quando a subscricao pelos accionistas sem voto das
novas acgOes dessa categoria esgota a sua preferéncia de primeiro grau
[...] ndo se vislumbra na verdade outra solucdo possivel que ndo passe
por reservar as outras acgdes aos restantes s6cios, como quer que se ca-
tegorizem as acgles com voto. Mais: se o ntimero de novas acgdes sem
voto for superior a quantidade de ac¢des a cuja subscri¢cdo preferencial
0s socios dessa categoria tém direito, exigir-se-4 que as novas acgdes sem
voto “em excesso” sejam oferecidas a subscricdo pelos outros accionis-
tas».

O que dizer de tudo isto?

Em primeiro lugar, ndo nos parece ser de aceitar que nada haverd a
fazer quando se emitam, apenas, agdes ordindrias.

Em segundo lugar, notar que apenas uma das posi¢des acima cita-
das resolve tal problema. Referimo-nos, com efeito, a solugao que passa-
ria por considerar serem dotadas de um direito especial (constituindo,
em consequéncia, uma categoria especial de agGes) as a¢des ordindrias
de uma sociedade em que existam ac¢des sem direito de voto. Sucede,
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porém, que tal argumentacao é de dificil sustentacdo, por falta de quais-
quer apoios em sede legislativa. As a¢des que ndo confiram nem mais
nem menos direitos que os previstos por defeito na lei sdo agdes ordina-
rias, tendo até o artigo 389.°, n.” 3 do CSC o cuidado de frisar que «Nao
hd assembleias especiais de titulares de acgdes ordindrias».

Em nossa opinido, hd que tragar aqui duas linhas de acdo. A pri-
meira, a de promover, assim que possivel, uma alteracao legislativa des-
tinada a clarificar o tema. A segunda, a de tentar, em sede interpretativa,
corrigir a situagao.

Fomos levados por Vieira Peres, que refere, em suporte da sua
tese, a 2. Diretiva em matéria de sociedades!'®®, a analisar a parte de
tal diploma relevante para este tema. Esta Diretiva, que foi entretanto
substituida pela Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 14 de junho de 2017'%, contém a seguinte redac¢do, no seu
artigo 72.°, nimeros 1 e 2:

«1. Em todos os aumentos do capital subscrito por entradas em
dinheiro, as a¢des devem ser oferecidas com preferéncia aos acionistas,
proporcionalmente a parte do capital representada pelas suas agdes.

2. Os Estados-Membros podem:

a) Ndo aplicar o disposto no n.° 1 as agdes com um direito limitado
de participa¢do nas distribui¢des, nos termos do artigo 56.°, e/ ou na par-
tilha do patriménio social, em caso de liquidacéo; ou

b) Permitir que, quando, numa sociedade em que existam vdrias
categorias de ac¢Oes, dotadas de diferentes direitos no tocante ao voto, a
participagdo nas distribui¢des, nos termos do artigo 56.°, ou a partilha do
patrimonio social em caso de liquidagao, o capital subscrito for aumen-
tado pela emissdo de novas a¢des de uma dessas categorias, o exercicio

166 PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., pp. 391 ss.

167 Disponivel, a 09.01.2018, em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L1132&qid=1515490758034&fr0m=EN
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do direito de preferéncia pelos acionistas das outras categorias s6 possa
ser efetivado depois de os acionistas da categoria correspondente as no-
vas a¢Oes emitidas terem exercido o seu direito de preferéncia».

Nestas matérias, urge que se diga o seguinte. A regra geral é a pre-
vista no namero 1, sendo que o legislador europeu deu liberdade aos
Estados-Membros para consagrarem solugdes distintas, devendo, con-
tudo, tais solugdes diversas ser exatamente as admitidas em alguma das
alineas. F, diga-se, importante a funcao de harmonizacdo que se pretende
nestas matérias, e tal harmonizagéo exige que um cidaddo europeu saiba
que num pais da Unido Europeia, em matéria societdria e, em concreto,
no que respeita ao direito de preferéncia em aumentos de capital por no-
vas entradas em dinheiro, a solugdo adotada pode ser a geral ou (apenas
e s0) exatamente uma das disposi¢des especiais permitidas.

Bom estard de ver que a ressalva que o legislador portugués enten-
deu por bem aproveitar foi a da alinea b)'%® que, alids, tentou transpor
para o namero 4 do artigo 458.° S6 que, ao tentar fazé-lo, falhou no obje-
tivo, o que, em nossa opinido, além de justificar a tal intervencao legisla-
tiva por nés preconizada, leva também a que seja necessdrio interpretar
a disposicao portuguesa em conformidade com a Diretiva. Vejamos:

O artigo 302.° do Cédigo das Sociedades Comerciais diz-nos, no
seu nimero 2, que «As ac¢des que compreendem direitos iguais formam
uma categoria». Assim, numa sociedade onde coexistam agdes ordina-
rias e agdes que confiram quaisquer direitos diversos dos das ag¢des or-
dindrias teremos, com efeito, vdrias categorias de agdes, ndo deixando,
porém, as a¢des ordindrias de representar, também elas, uma categoria
de acoes.

168 Que tinha redagédo idéntica na primeira versdo da 2.% Diretiva, que o legislador
portugués certamente teve em conta aquando da elaboragdo do Cédigo das Sociedades
Comerciais. Em tal primeira versdo correspondia ao artigo 29.°
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O artigo 389.°, alids, tendo como epigrafe «Assembleias especiais
de acionistas», fixa as regras pelas quais se regem as assembleias que
congregam socios com agdes de uma determinada categoria e tem a ne-
cessidade de dizer, no seu namero 3, que «Ndo hd assembleias especiais
de titulares de ac¢des ordindrias». Mais uma vez, reitera tal ponto o en-
tendimento de que as ag¢des ordindrias sdo uma categoria de ac¢des, daf
que o legislador tenha tido necessidade de a elas se referir'®.

Resulta, assim, claro que o acrescentar da palavra «especial» na
redagdo do artigo 458.°, n.° 4 redunda em que se chegue, no caso que
agora nos propomos analisar, a um resultado manifestamente incom-
pativel com a prépria ratio da figura do direito de preferéncia, além de,
cremos, ser também um resultado incompativel com o texto da prépria
Diretiva. Com efeito, e aplicando-se a formulacdo usada pela Diretiva,
havendo diferentes categorias de a¢des, que confiram (no caso de que
agora curamos) diferentes direitos (patrimoniais e de voto'”?), o direito de
preferéncia das restantes categorias apenas poderia ser exercido «depois
de os acionistas da categoria correspondente as novas agdes emitidas
terem exercido o seu direito de preferéncia». Tal interpretacdo conforme
a Diretival”l, além de resolver a situacdo em que sejam emitidas, propor-

169 Nao assiste, portanto, e salvo o devido respeito, que é muito, razdo a Ratl
Ventura, em VENTURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Andénimas, op. cit., p. 415
quando diz que «Mas o art. 389.°, n.° 3 dispde “Ndo hd assembleia de titulares de ac-
¢Oes ordindrias”, o que implica que, pelo menos para esse efeito, as ac¢des ordindrias
ndo constituem uma categoria». E preciso, cremos, ndo confundir ser uma categoria
com ser uma categoria especial. As a¢des ordindrias, ndo sendo uma categoria especial,
serdo, inequivocamente, uma categoria.

170 Na nossa interpretagdo, a formulacdo «diferentes direitos» deve ser interpreta-
da como querendo significar diferentes entre si, e ndo diferentes por oposicdo as agdes
ordindrias.

7 Segundo a qual o artigo 458.°, n.° 4 deveria rezar assim: Havendo numa socie-
dade vérias categorias de a¢des, todos os acionistas tém igual direito de preferéncia na
subscricdo das novas ag¢des, mas se as novas agdes forem iguais as de alguma categoria
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cionalmente ou ndo, acées sem e com voto, resolveria também situacoes
nas quais sejam emitidas apenas agdes ordindrias. Com efeito, solugdes
que assentem na necessidade de a sociedade ter de optar entre permi-
tir que acionistas sem voto prefiram na emissdo de a¢des com voto ou
aumentar, cada vez que queira chamar novo capital, a responsabilidade
com o dividendo prioritdrio, parecem-nos, salvo o devido respeito, insa-
tisfatérias. Além disso, também nado nos parece ser possivel que, enten-
dendo que por via interpretativa ndo conseguimos resolver o problema,
se possa obter solugdo através de uma regra estatutdria que preveja que,
emitindo-se novas a¢des com e sem voto, o direito de preferéncia dos
acionistas sem voto se cinja, no que a preferéncia em primeiro grau diz
respeito, apenas as agdes sem voto. Com efeito, tal norma estatutdria ndo
deixard de ser uma limitacdo ao direito abstrato de preferéncia, o que o
artigo 460.° expressamente proibe.

Assim, solugdes que assentem em disposigdes estatutdrias nao po-
dem, em nossa opinido, ser tidas como corretas.

Defender um critério quantitativo, no exercicio do direito de pre-
feréncia, por forma a que os acionistas sem voto, preferindo na emissao
destas ag¢des, esgotariam a proporgdo de agdes em relacdo as quais teriam
direito a subscri¢ao preferencial assenta no pressuposto de que os acio-
nistas sem voto ndo poderiam escolher ndo preferir nas a¢des sem voto e
optar por preferir nas ordindrias, o que em momento algum é precludido.
A solugdo estd, reiteramos, ndo em comprimir o direito de preferéncia
dos acionistas sem voto, mas em atribuir um direito de preferéncia de
categoria (ndo especial, mas pura e simplesmente de categoria) aos acio-
nistas.

ja existente, a preferéncia pertence primeiro aos titulares de agbes dessa categoria e s6
quanto a agdes ndo subscritas por estes gozam de preferéncia os outros acionistas.
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Interessante questdo, que ndo gostariamos de deixar de referir,
prende-se com a supressdo do direito de preferéncia em aumentos de
capital.

O regime da limitacdo ou supressdo do direito de preferéncia vem
previsto no artigo 460.° do CSC. Dele resulta, em suma, a necessidade de
aprovagdo, em assembleia geral, da limitagdo ou supressdo do direito de
preferéncia em uma concreta emissao de novas agdes por novas entradas
em dinheiro.

O problema a que gostariamos de fazer referéncia, com efeito, é o
da supressdo do direito de preferéncia que, nos termos da lei, seja atri-
buido a acionistas preferenciais sem direito de voto. Com efeito, como
proceder se a sociedade pretender emitir acdes de uma nova categoria
ou, inclusive, mais agdes preferenciais sem direito de voto, sem conceder
direito de preferéncia aos acionistas sem voto!”2. Ora, sabemos ja que a
competéncia deliberativa para tal pertence a assembleia geral. A questao
que se poderd por, porém, é a de saber se serd de exigir o consentimento
dos acionistas preferenciais sem direito de voto, em sede de assembleia
especial, para tanto.

Ponto assente na discussdo é, em nossa opinido, o de que apenas
serd de exigir tal consentimento em sede de assembleia especial caso se
esteja a suprimir ou coartar algum direito especial da categoria de a¢des
de que nos ocupamos.

Nao cremos que seja o caso.

Com efeito, o direito de preferéncia ndo é um direito especial desta
categoria de a¢gdes. Numa interpretacdo mais elaborada, é certo, e visto

172 Dizemos sem conceder preferéncia aos acionistas sem voto por uma ques-
tdo de simplificacdo. Na verdade, o que queremos dizer é sem conceder preferéncia a
quaisquer acionistas. Com efeito, vemos com maus olhos uma eventual limita¢do do
direito concreto de preferéncia em funcdo de categorias de ac¢oes. O principio da igual-
dade de tratamento dos sécios exigiria que apenas com uma especialmente exigente
fundamentagdo fundada no interesse social se pudesse, eventualmente, admitir tal.
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que o direito de preferéncia de primeiro grau na emissdo de novas a¢des
da mesma categoria pertence aos sécios dessa categoria, poderiamos
ser tentados a defender que, por ser um direito atribuido em exclusivo
aquela categoria, seria um direito especial. Assim, os acionistas prefe-
renciais sem direito de voto teriam um direito especial traduzido na pre-
feréncia, em primeiro grau, na emissdo de novas a¢des dessa categoria.
Sucede, porém, que tal argumento ignora que o direito a preferir,
em primeiro grau, na emissao de novas a¢des de uma categoria a que
j& se pertence é um direito atribuido a todas as categorias de ac¢des — in-
cluindo a das a¢des ordindrias'”® —, termos em que, ndo sendo um direito
especial, ndo serd, em nossa opinido, de exigir o consentimento dos s¢-

cios!74,

173 Pelo menos ao abrigo da interpretagdo conforme a Diretiva que atrds propuse-
mos.

174 Isto pela supressdo do direito de preferéncia. Mantemos, porém, o que disse-

mos supra sobre a necessidade de consentimento para a emissdo de novas APsDdV sem
ressalva prévia nos estatutos.



8. Da admissibilidade da exclusao estatutaria do direito de
voto

Aspeto de crucial relevo na nossa dissertagdo, e que nos ocupard
nas proximas pdaginas, serd, com efeito, o de saber, numa légica de
coeréncia do sistema, como enquadrar as agdes sem direito de voto —,
ainda que dotadas de privilégio especial —, bem como tentar perceber
se fara sentido existir uma limitacdo ao nimero maximo de acdes sem
voto que podem existir numa sociedade. Tentaremos ainda perceber se
serd razodvel a exigéncia de que sejam tais a¢des acompanhadas de um
privilégio patrimonial.

O Professor Ferrer Correial”>, ainda que escrevendo antes do C6-
digo das Sociedades Comerciais, escrevia que «O voto é um daqueles
direitos do sécio em que se desdobra o de participar nas assembleias
gerais da sociedade. Todo o sécio ou accionista tem o direito — de que
ndo pode ser privado — de assistir as assembleias gerais, de discutir os
assuntos constantes da ordem do dia, de propor quanto a tais assuntos o
que tiver por conveniente. E porém certamente o voto o mais importante
de todos esses direitos, a manifestacdo mais proeminente do direito de
intervengdo do associado na administra¢do da sociedade, o primeiro en-
tre todos os seus direitos extrapatrimoniais: pois é exercendo o voto que
o0 sécio mais eficazmente concorre para a definicdo do interesse comum,
que ele directamente contribui para a formac¢do da vontade da assem-
bleia, o 6rgdo supremo da corporagao.

175 CORREIA, A. FERRER, A Representagdo dos Menores Sujeitos ao Pdtrio Poder na As-
sembleia Geral das Sociedades Comerciais, Coimbra Editora, Coimbra, 1962, pp. 65 a 67.
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No rigor dos principios, o direito de voto aparece como elemento
absolutamente essencial do status de sécio, como fundamental prerro-
gativa a ele inerente. Na realidade, porém, as coisas ndo se desenham
inteiramente assim, e antes o principio da atribuigdo do referido direito
a todo o sécio ou accionista sofre determinadas atenuagdes ou mesmo
derrogagoes. [...]

Digamos, a concluir, que o direito de voto nas sociedades anénimas
é inderrogdvel e mesmo irrenuncidvel — mas isto (o ser ele irrenuncidvel)
sem prejuizo de poderem os estatutos exigir a posse de um ntiimero mi-
nimo de ac¢des como condicdo do exercicio do mesmo direito.

A fora esta limitacdo, cremos que outras ndo pode sofrer a regra da
irrenunciabilidade — salvo na medida em que porventura seja de admitir

a criacdo de accdes privilegiadas sem voto». Sublinhado nosso. Sobre o

tema, acrescenta ainda, em nota de rodapé: «E claro que a permissao de
acgoes privilegiadas sem voto tdo-pouco afectard o principio da inderro-
gabilidade deste direito, mas apenas o da sua irrenunciabilidade. E pa-
rece-nos ainda que da mera possibilidade de existéncia daquelas ac¢oes
ndo poderd partir-se sem mais para a negacao deste ultimo principio,
como privilégio geral do nosso direito vigente. Na verdade, a recusa do
voto as referidas acgdes vai ligada a concessdo do privilégio (patrimo-
nial) e justifica-se tdo-s6 pelas circunstancias especialissimas que neste
caso ocorrem: pela necessidade de defesa (necessidade essa intimamente
correlacionada com a existéncia do privilégio) dos accionistas portado-
res de acgdes comuns. A hipétese seria, pois, de todo em todo excepcio-
nal e fora dela continuaria a ndo ser licito estipular nos estatutos a ndo
atribuicdo do voto a determinados accionistas».

Também Pinto Coelho!” concluia que: «Se por outro lado pensar-
mos em que a privacdo de voto é consentida pelo préprio accionista, que

176 COELHO, Jost GABRIEL PINTO, «Estudo sobre as ac¢es de sociedades anodni-
mas», Separata da Revista de Legislagdo e Jurisprudéncia, anos 88.°-89.°, n.°s 3056 a 3093,
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o troca por certas vantagens de ordem econémica, quer essa situacdo se
estabeleca no momento da constitui¢do da sociedade, quer em momento
ulterior, quando sdo emitidas as ac¢des de privilégio econémico (pois
a subscri¢do implica aceitagdo), ndo sentiremos repugndncia absoluta
pela modalidade que estamos examinando. A sua criagdo parece caber
na liberdade de estipulacdo das partes, e a frequéncia com que este tipo
de acg¢des se vé acolhido (quer na modalidade pura, quer na de voto
limitado) serd mais um argumento no sentido da sua regularidade».

Também Anténio Caeiro'”” procedeu a realizagdo de um estudo
que, ainda que ancorando-se no direito pretérito, se apresenta de ex-
trema utilidade e atualidade por toda a anélise e por todas as conclusdes
em que, partindo embora do direito positivo, dele se afasta para deam-
bular pelo mundo dos principios e do dever ser. O problema de que trata
o autor é, com efeito, o de saber se serd de admitir a exclusdo estatutdria
do direito de voto nas sociedades por quotas. Permitimo-nos reproduzir
algumas das conclusdes formuladas pelo autor:

«Como primeira nota, afigura-se-nos que a irrenunciabilidade do
direito de voto ndo é caracteristica essencial do contrato e da relagdo
de sociedade. No Projecto de Cédigo Civil, define-se sociedade no ar-
tigo 980.°, como o contrato “em que duas ou mais pessoas se obrigam
a contribuir com bens ou servigos para o exercicio em comum de certa
actividade econémica, que ndo seja de mera fruicdo, a fim de reparti-
rem os lucros resultantes dessa actividade”. [...] Daqui, da defini¢do
de contrato de sociedade, nada se retira para a estruturacdo juridica do
organismo social, para 0 modo como héa-de ser regulamentado o exerci-
cio da actividade econdmica a levar a cabo em comum pelos sécios ou

Coimbra Editora, Coimbra, 1957, pp. 160 a 162.

177 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», Separata do Vol. XVIII do Suplemento ao Boletim da Faculdade
de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra Editora, Coimbra, 1966, pp. 79 ss.
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para os termos da sua intervengdo na vida social. Elemento essencial
do contrato, no que agora nos importa — isto é, na defini¢do dos limites
em que se hd-de mover a autonomia da vontade das partes — é o intuito
lucrativo, o fim de se repartirem os lucros resultantes dessa actividade
por todos os sécios».178

«No fundo, o voto tem apenas uma funcdo instrumental em relacao
ao fim ultimo dos sécios — o lucro, é o meio por que o sécio procura
intervir na orientacdo da actividade social, por defini¢do destinada a
producdo de lucros».1”?

«Justificar-se-4, todavia, o principio segundo o qual a cada sécio
deve caber, pelo menos, um voto? Nao nos parece. Cremos que um
tal principio encerra mais resquicios de conceitualismo que protecgdo
efectiva dos sécios, visa salvar a face antes que encarar frontalmente e
resolver de modo adequado o problema. Qual ¢, afinal, a forca de dez
socios, dispondo de 1 voto cada, contra 2 sécios, tendo um (A) 70 votos
e o outro (B) 50?»180

Identifica o autor, assim, como direitos irrenuncidveis o direito a
quota de liquidagdo, o direito de pedir a anulagdo de deliberagdes, de
pedir informagdes sobre o estado da sociedade e os negdcios sociais, de
pedir inquérito aos livros da sociedade, de ser convocado e de assistir
as assembleias gerais, de discutir as propostas nelas apresentadas e de
apresentar propostas.

Ainda de interesse para a andlise e discussdo que nos propomos
fazer de seguida é o seguinte excerto:

178 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», op. cit., p. 79.

179 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», op. cit., p. 81.

180 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», op. cit., p. 82.
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«Propendemos, todavia, a considerar ilicita a privacdo do direito
de voto arbitrdria, ndo compensada por alguma justa vantagem (de tipo
econémico ou outro) ou ndo fundamentada em razdes objectivas. Deste
modo, consideramos ilicita, por contrdria aos bons costumes, a priva-
cao estatutdria do direito de voto dum sécio, possuidor duma quota de
montante igual ao de outros (as quais cabe o direito de voto geral, ndo
se exigindo aos respectivos detentores uma qualificacdo ou competéncia
particular para o exercerem), sem que lhe seja estatutariamente conce-
dida uma vantagem a compensar devidamente aquela privagdo ou sem
que esta seja objectivamente fundada».!8!

O autor vai ainda mais longe, e pronuncia-se expressamente so-
bre a situacdo das sociedades por quotas de estrutura personalista: «[a]
inda que se aceite a ilicitude da privacdo do voto na sociedade em nome
colectivo, ndo se pode concluir, sem prévia indagacdo da ratio dessa so-
lugdo, a sua aplicabilidade a sociedade por quotas. Para nés, o motivo
determinante reside antes na ilimitagdo da responsabilidade dos sécios
da sociedade em nome colectivo (sendo, portanto, intolerdvel que um
socio responda soliddria e ilimitadamente pelas dividas sociais, sem
poder intervir com o seu voto na formacdo da vontade colectiva) e ndo
tanto no vinculo de confianga que os une ou deve unir. Sendo assim, ndo
haverd razdo para proibir a cldusula de exclusdo do voto numa socie-
dade por quotas de estrutura personalista pois, nesta hipétese, o sécio
nao responde pelas dividas da sociedade».182

Feito este apanhado, impde-se, porém, que antes de prosseguir na
andlise da admissibilidade, ou ndo, da privacdo do direito de voto, se
diga o que nos leva a debrucarmo-nos sobre aparentemente tdo ébvia

181 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», op. cit., p. 84.

182 CAEIRO, ANTONIO AGOSTINHO, «A exclusdo estatutdria do direito de voto nas
sociedades por quotas», op. cit., p. 86.
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questdo que, ademais, parece ter solucdo expressamente consagrada na
lei.

O artigo 980.° do Cédigo Civil diz-nos que «Contrato de sociedade
é aquele em que duas ou mais pessoas se obrigam a contribuir com bens
ou servigos para o exercicio em comum de certa actividade econémica,
que ndo seja de mera fruigdo, a fim de repartirem os lucros resultantes
dessa actividade».

Nao se nega que tal definicdo vem vertida no Cédigo Civil, sendo,
portanto, a definicdo do que seja o contrato de sociedade civil. Nao se
ignora, também, que sdo vdrias as especificidades das sociedades civis,
quando confrontadas com as sociedades comerciais. Com efeito, vdrias
tém sido as alteragbes ao regime destas tltimas, que as afasta das pri-
meiras. Basta pensar, por exemplo, na possibilidade de se constituirem
sociedades unipessoais, o que, per definitionem, ndo pode ocorrer por
contrato. Todavia, Pedro Maia'®® diz-nos, a este respeito, que «Com
efeito, a opinido dominante da nossa doutrina vai no sentido de que os
requisitos do contrato de sociedade estabelecidos no art. 980.° do Cédigo
Civil valem também para as sociedades comerciais, o que implica, desig-
nadamente, que o preenchimento do tipo sociedade anénima imponha o
preenchimento (prévio) do tipo contratual sociedade».

Ratl Ventura!®, referindo-se a temadtica que por ora nos ocupa re-
fere que: «E, contudo, esta privacdo do direito de voto a causadora do
problema da natureza juridica. E o direito de voto que consubstancia nas
sociedades anénimas o exercicio em comum da actividade social, requisito
essencial especifico do contrato de sociedade, pois o accionista nenhuma
outra intervengdo tem que possa ser considerada exercicio da actividade.
Sem direito de voto, é licito perguntar se o accionista ainda serd sécio». O

183 MaiIa, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade anénima, Vol. I, Coimbra, 2009 (ndo publicado), p. 104.

184 VENTURA, RAUL, Estudos Vdrios sobre Sociedades Anénimas, op. cit., p. 451.
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autor parece concluir dizendo néo fazer sentido por em causa tal qualifi-
cacdo «para fazer prevalecer algum prurido dogmaético».

Uma hipétese de solugdo, que nos permitia por termo a esta ques-
tdo, seria a de considerar que nenhum obstdculo havia a que se enten-
desse ser o direito de voto um direito fundamental, posto que estas agdes
de que agora curamos apenas teriam o seu direito de voto suspenso ou
condicionado. Assim fazem, Pedro Maia!® e Elda Marques!®6.

Nao concordamos com esta opgdo. As agdes de que curamos pare-
cem-nos, com efeito, ser agdes desprovidas de direito de voto. De facto,
e a entender-se, como nos parece ser mais correto, que existe aqui uma
atribui¢do em fungdo do ndo pagamento atempado dos dividendos prio-
ritdrios, tal construgdo deverd ser a seguinte:

1 — As a¢des nascem sem conferir direito de voto;

2 — Assim permanecendo, mesmo que haja um incumprimento
pontual do pagamento do dividendo prioritario;

3 — Apenas ap6s o ndo pagamento do namero de dividendos neces-
sdrio, de acordo com o previsto na lei ou nos estatutos, haverd a atribui-
¢do do direito de voto as agdes;

185 MaiIa, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade andénima, op. cit., p. 124: «A consagracdo das ac¢des preferen-
ciais sem voto, atento o regime a que estdo sujeitas, ndo permite, portanto, afirmar que,
no nosso direito, possa ser suprimido o direito de voto ou que o direito de voto ndo seja
inerente a qualidade de sécio. Simplesmente, esse direito pode ficar sujeito a uma condigio
negativa, o ndo pagamento do dividendo preferencial. E ndo se trata, em rigor, de “divi-
dendo em troca de votos” — de uma supressdo do voto em troca de mais dividendo —,
porque sé em parte é que um substitui o outro».

186 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 341.%», in Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, op. cit., p. 617: «Ndo se tratam, portanto, de a¢des definitivamente
desprovidas do direito de voto, mas de a¢des em que este direito estd suspenso, poden-
do ser exercido quando a sociedade nédo efetua o pagamento do dividendo prioritdrio
durante dois exercicios, o que é suficiente para reconhecer ao titular de agdes sem voto
a qualidade de sécio e, por ineréncia, a natureza juridica de verdadeiras acdes a estes
valores».
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4 —Tal atribuigdo é feita tendo em vista, dentro da l6gica do préprio
instituto, a sua extingdo futura;

5 — Tal atribuigdo do direito de voto é uma situagdo patoldgica,
sendo que o desejavel é que, dentro da l6gica do instituto, ndo ocorra
nunca;

6 — Na vida de uma sociedade com agdes preferenciais sem direito
de voto é possivel que as a¢bes sem direito de voto nunca venham a
ganhar tal direito. O contrdrio jd ndo é verdade, visto que pelo menos
desde o momento em que sdo emitidas até ao momento em que se ve-
rifica 0 ndo pagamento dos dividendos prioritdrios necessdrios para tal,
tais agOes apresentar-se-ao obrigatoriamente desprovidas de voto;

7 — Por ultimo, e nesta posi¢do o colocamos por entendermos ser o
argumento com menos relevancia, também o argumento literal aponta
nesse sentido, se ndo vejamos:

«agdes preferenciais sem direito de voto»1%’; «As agdes preferen-
ciais sem direito de voto conferem [...] todos os direitos de natureza nao
patrimonial inerentes as ag¢des ordindrias, com exce¢do do direito de
voto»188; «as ag¢Oes preferenciais passam a conferir o direito de voto [...]
e s6 o perdem»'¥’; «Prever um nimero de exercicios sociais diverso do
previsto no nimero anterior [...] para efeitos de atribui¢do do direito de
voto por falta de pagamento integral do dividendo prioritario».!°

Ora, entendendo que o que sucede com as agles preferenciais
sem direito de voto é que, em verdade, as mesmas nao conferem di-
reito de voto, resta-nos procurar apreender uma forma de conciliar tal

187 Artigo 341.°, n.° 1.
188 Artigo 341.°, n.° 5.
189 Artigo 342.°, n.° 3.
190 Artigo 342.°, n.° 4, alinea d).
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caracteristica com a caracteristica do exercicio em comum da atividade,
por forma a manter coeréncia no sistema.

Coutinho de Abreu'! parte da defini¢do de sociedade consagrada
no artigo 980.° do Cédigo Civil para tentar alcangar uma defini¢do que
abrangesse as diversas espécies societdrias. Tal defini¢do seria, diz-nos o
autor: «sociedade é a entidade que, composta por um ou mais sujeitos (sécio(s)),
tem um patriménio auténomo para o exercicio de actividade econdémica, a fim
de (em regra) obter lucros e atribui-los ao(s) socio(s) — ficando este(s), todavia,
sujeito(s) a perdas».

Nesta definicdo, note-se, ndo consta o exercicio em comum de tal
atividade econémica!®?. Todavia, pronunciando-se especificamente so-
bre o elemento do exercicio em comum da atividade econémica, diz-nos
o autor que «Ainda assim, acrescentaremos que o “exercicio em comum”
ndo significa que os sdcios (exceptuados os de industria) hdo-de intervir
directamente na actividade social. Significa apenas que os s6cios poderdo
participar na condugdo (directa, ou indirecta — nomeadamente através
da designacado dos titulares do 6rgdo de administracdo) ou, ao menos,
no controlo dessa actividade (direitos de informacédo, de impugnacéo de
deliberagdes sociais, de acgdo de responsabilidade contra administrado-
res, etc.)».

Muito interessante, a este propdsito, é a construcdo trazida por Pe-
dro Maia.

Comecando por dedicar algumas pédginas!'®® em que aborda a liga-
cdo entre o exercicio em comum da atividade e o exercicio do direito de

191 ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, Curso de Direito Comercial, op. cit., pp. 19 ss.

192 Desde logo, é certo, porque a defini¢do procura abranger a realidade das socie-
dades unipessoais.

193 Ma1a, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade andnima, op. cit., pp. 102 ss.
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voto!¥, apresenta-nos o autor uma outra possibilidade, que passamos
a reproduzir em seguida para, imediatamente, sobre ela tecer algumas
consideracgoes:

«Mas também se poderia contrapor a ligacdo, que estabelecemos,
entre direito de voto e a prépria nogdo de sociedade, o argumento de
que ndo se mostra necessario que todos os sécios tenham a possibilidade
de participar na actividade societdria através do voto — para assim deter-
minarem, ainda que indirectamente, o exercicio da actividade comum —,
podendo, ao invés, considerar-se como suficiente para o preenchimento
daquele elemento do tipo contratual uma qualquer participagdo na con-
dugdo da actividade societdria, designadamente através da supervisio
ou do controlo dessa mesma actividade, maxime, através do exercicio do
direito a informacao».'%

Tal converteria, refere-nos o autor, o direito dos sécios a informacao
num elemento «nuclear da sociedade e da prépria qualidade de sécio
e, de certo modo, conduz a que o direito a informagdo surja como um
suceddineo do direito de voto».

194 Dizendo que «Uma vez que um dos elementos definidores do tipo contratual
sociedade previsto no Cédigo Civil consiste no “exercicio em comum de uma acti-
vidade econémica, que ndo seja de mera frui¢do”, compreende-se a importancia que
o direito de voto assume nos casos em que 0s sécios ndo exercem “pessoalmente” a
actividade econémica social e, mais ainda, nos casos em que os sécios ndo possam
sequer, por imposi¢do da prépria lei, exercer essa actividade directamente. Na medida
em que, especialmente neste segundo grupo de casos, o exercicio do direito de voto
parece constituir a tinica via para se poder imputar aos sdcios o exercicio da actividade
econdémica social [...] parece evidente a implicagdo que o regime do direito de voto
pode ter, afinal, sobre a prépria nogdo de sociedade — ou, encarando o problema do an-
gulo inverso, a implicagdo que a nog¢do de sociedade pode ter sobre o regime do voto».
MaAiIa, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo paradigma
para a sociedade andnima, op. cit., p. 105.

195 Ma1a, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade andénima, op. cit., p. 109.
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Como argumento mobilizdvel para apoiar tal tese, refere o autor
que, na versdo primitiva do Cédigo das Sociedades Comerciais, — que
consagrava ja, como vimos, a admissibilidade das ac¢des sem voto —, se
impunha a universalidade do direito a informagao!®®.

Dizendo embora que ndo recusa, a partida, tal visdo, logo o autor
lhe aponta como obstdculo que «A doutrina e também a jurisprudéncia
vém recusando a qualificagdo de sociedade a associagdo em participagio
e ao consorcio, essencialmente com o fundamento de que, mesmo exis-
tindo uma partilha dos ganhos e das perdas da actividade exercida em
consércio ou pelo associante, esta ndo é, em tais casos, exercida “em
comum” »!%7.

Segue-se a apresentagdo de vdrios argumentos no sentido de que,
existindo ou podendo existir em tais figuras poderes de controlo, desde
logo previstos contratualmente, atribuidos aos participantes em ambas
as figuras, «a doutrina, ao recusar-lhes a qualificagdo como sociedades,
estd a pressupor, quanto a nés bem, que a informagao (ou o direito a
informacdo) ndo consubstancia o exercicio em comum de uma activi-
dade: e, se a informacao a que, por exemplo, o associado tem direito ndo
serve para lhe atribuir a qualidade de s6cio — nem torna a associagdo
em participacdo uma sociedade —, entdo também a informagdo de que
os accionistas beneficiem ndo permite, s6 por si, dar como preenchido

196 Note-se que, como informa o autor, a redagdo do artigo 288.%, n.” 1 comecava,
na versao primitiva do cédigo, assim: «1 — Qualquer accionista pode consultar, na sede
da sociedade, ou exigir que lhe sejam facultados».

197 Ma1a, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade anénima, op. cit., p. 113.



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 115

aquele elemento tipico das sociedades (o exercicio em comum de uma
actividade)»198 199,

Aduzindo ainda mais um argumento no sentido de ndo poder tal
informacdo preencher o conceito de exercicio em comum de uma ativi-
dade, diz-nos o autor que «tal poder de controlo, de supervisdo ou de
fiscalizagdo também poderd justificar-se, directamente e sé por si, com a
existéncia de um fundo patrimonial comum»2%.

Estas afirmagdes formuladas pelo autor sdo, de facto, pertinentes e
interessantes, e importa considera-las.

Conjugando o que dissemos até agora com o que foi dito para trés,
quatro hipéteses haveria para compatibilizar o regime das agdes pre-
ferenciais sem direito de voto com a defini¢do de sociedade que nos é
apresentada no artigo 980.° do Cddigo Civil. A primeira (1), que seria
considerar que tais a¢des ndo sdo verdadeiras a¢des sem voto, foi j& por
nés oportunamente afastada. Resta-nos (2) abdicar da defini¢do do ar-
tigo 980.°, dizendo que, no tipo societdrio sociedade anénima, ndo se

198 MalIa, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade anénima, op. cit. p. 119.

199 O autor mobiliza ainda um outro argumento ao qual, salvo o devido respeito,
que é muito, ndo podemos aderir. Diz o autor que, atento o facto de, nas sociedades
anénimas, a informacédo néo ser facultada a todos os sécios em termos iguais, posto
depender da detencdo de uma determinada percentagem do capital social, com mais
fortes razdes se haveria de excluir que, por si, o reconhecimento de tal direito a infor-
magdo chegasse para qualificar o ente como sociedade e, acrescentamos nés, o sujeito
como soécio. Por ora, diremos apenas que o que ndo podemos ¢ utilizar tal argumento
como parece, ainda que fiquemos com diividas em virtude de excertos aparentemente
contraditérios, fazer o autor, para abonar que o elemento minimo essencial para que
se possa considerar haver exercicio em comum da atividade seja o direito de voto. De
facto, é sabido que o artigo 384.°, n.° 2, a) do CSC permite que se exija um ntimero mini-
mo de agdes para que se atribua um voto, podendo chegar-se a exigir a posse de agdes
representativas de 2% do capital social.

200 Ma1a, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade andnima, op. cit., pp. 115 e 116.



116 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

exige o exercicio em comum de uma atividade econémica, pois que tal
exercicio em comum apenas poderia ser levado a cabo, e ainda assim
mediatamente, através do voto, que ndo existe nestas acdes; (3) conce-
der que as agdes preferenciais sem direito de voto ndo sdo verdadeiras
participagdes sociais, o que ja foi por nés rejeitado; ou (4) entender que o
exercicio em comum da atividade ndo pressupde o direito de voto.

Vejamos.

Com efeito, na nossa maneira de apreender o que seja a sociedade
comercial, acompanhamos a afirmagéo supra reproduzida, da autoria de
Anténio Caeiro, quando nos dizia que, nas sociedades em nome cole-
tivo, a obrigatoriedade da existéncia de direito de voto estaria associada
ao regime de responsabilidade dos sécios em tais sociedades. A contrario,
acrescentamos nds, ndo ocorre tal justificagdo nos casos em que néo haja
responsabilidade ilimitada dos sécios. Pronunciando-nos agora espe-
cificamente sobre as sociedades andénimas, convém lembrar ser este o
tipo societdrio em que, entendéssemos nds ser o exercicio em comum da
atividade operdvel através do voto, mais limitado estaria o exercicio em
comum de tal atividade, visto que, contrariamente ao que acontece entre
noés nas sociedades por quotas?’!, nas sociedades anénimas os sécios nao
podem, em principio, deliberar sobre matérias de gestao?”.

Excluindo o direito de voto que, como visto, se admite poder ser re-
tirado em troca de privilégios patrimoniais, importa ver com que direitos

201 Vide o artigo 246.°

202 Vide o artigo 373.°, n.° 2. Entendemos porém, nesta sede, dever o n.° 3 deste
artigo ser lido em conjugagdo com o n.° 2, de onde resultaria, em nossa opinido, poder
o contrato de sociedade submeter alguns pontuais aspetos de gestdo a deliberacdo dos
socios, desde que justificados pela sua particular relevancia no contexto da vida so-
cietdria. Para maiores desenvolvimentos sobre esta tema, numa exposi¢do em que, no
essencial, nos revemos, vide ABREU, ]. M. COUTINHO DE, «Comentdrio ao artigo 373.%»,
in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de
Abreu, Vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, pp. 20 ss.
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ficamos que nos permitam fundamentar a existéncia do exercicio em
comum de uma atividade. Uma boa maneira de abordar a questao ser4,
com efeito, analisar que direitos politicos tém os acionistas sem direito
de voto, pois que estamos aqui a falar do grau mais baixo de direitos
politicos.

Tendo sempre presente o artigo 341.°, n.° 5, a que ja nos referimos
supra, identificamos, como conteddo minimo, em termos politicos, da
participagdo social?®:

O direito a estar presente em assembleia geral, por si ou por inter-
médio de representante comum — artigo 343.°2%4;

O direito a requerer a declaracdo de nulidade das deliberac¢ées —
artigo 56.%;

O direito a reagir judicialmente contra deliberagdes anuldveis — ar-
tigo 59.%

O direito a intentar agdo de responsabilidade contra os administra-
dores, desde que verificados os requisitos previstos no artigo 77.%;

O direito de intentar a¢des de responsabilidade contra o 6rgado de
fiscalizacdo — artigo 81.%

O direito a votar em assembleia especial da categoria de a¢des, no
que respeite a deliberagdes que coartem ou limitem os seus direitos es-
peciais — artigo 389.%

O direito minimo a informagao, desde que reunida a percentagem
minima, por si ou em conjunto com outros acionistas — artigo 288.°;

O direito a requerer inquérito judicial — artigo 292.%

208 Para um elenco de tais direitos atribuidos mesmo aos sécios sem voto, de que,
alids, partimos para elaborar o que acima expomos, vide, MARQUES, ELDA, «Comentdrio
ao artigo 341.°», op. cit., pp. 670 ss.

204 Elda Marques elenca, a este proposito, o direito de requerer a convocagdo da
assembleia geral e de solicitar a inclusdo de assuntos na ordem do dia. Tal posicdo a
este propdsito, e quando os estatutos usarem da faculdade prevista no artigo 343.°, ndo
merece a nossa concordancia.
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O direito a requerer a nomeacao judicial de administrador — artigo
394.%

O direito/dever a desencadear a nomeacéo oficiosa do ROC - ar-
tigo 416.%

O direito a requerer a nomeacao judicial de membros do 6rgao de
fiscalizagdo — artigo 417.°

Quaisquer outros previstos na lei atribuidos, em geral, aos acionis-
tas.

Nao é, portanto, de um qualquer direito de informacdo ou de su-
pervisdo que tratamos aqui. Com efeito, os s6cios, mesmo os sem voto,
ao aderirem a uma sociedade, e ao aceitarem, portanto, os seus estatutos,
aderem a um modelo de exercicio de atividade que, pegando nos fundos
com que cada sécio entra para a sociedade, os emprega na realizagdo
de um objeto, definido pelos estatutos, utilizando para tanto um qua-
dro institucional e organico, tendo em vista a realizagdo de um fim, a
saber, o escopo lucrativo. O exercicio de tal atividade, e a maneira como
a mesma se exerce, teve, portanto, fundamento na vontade inicial?® dos
sécios. Mas mais. A auséncia do contributo dos sécios sem voto para a
formacdo da vontade resultou, também, de forma imediata, da vontade
dos mesmos, manifestada através da subscrigdo de tais agdes. A génese
na vontade comum dos sdcios continua, assim, a existir.

Além disso, tém estes s6cios os mecanismos legais para, em caso
de desvio face ao programa estatutdrio, impor o seu cumprimento. Fica,
assim, apenas por saber se a auséncia de uma manifestacdo reiterada,
através de um exercicio periddico do direito de voto, nomeadamente
para a elei¢do da administragdo, pord em causa que a atividade econé-
mica possa ser vista como sendo exercida em comum.

205 Seja este «inicial» 0 momento de inicio da sociedade ou 0 momento posterior
de subscri¢do de novas agdes, por novos sécios.
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Tendemos para uma posi¢do negativa. Com efeito, o quadro de
direitos reconhecido aos sécios, mesmo sem voto, ndo pode ser tratado
como se de um simples direito a informacao se tratasse. Tais s6cios tém
o poder de impor o cumprimento do programa estatutdrio a que se
aceitaram submeter. Ademais, modifica¢des estatutdrias que ponham
em causa os privilégios em troca dos quais os sécios abdicaram do voto
implicam o consentimento dos mesmos, além de o ndo cumprimento de
tal privilégio implicar a atribuigdo do direito de voto.

A este propésito, diga-se ainda que uma atitude rigida face a exi-
géncia do direito de voto como requisito essencial para se considerar
estarmos perante uma sociedade levaria a perguntar, no caso de uma
sociedade anénima em que um sécio detenha 49 001€ de capital social,
e os restantes quatro sécios 999€, estabelecendo-se um limite minimo de
1 000€ de capital para a atribui¢do de um voto, onde estaria o exercicio
em comum da atividade.

Nao obstante, Pedro Maia, citdmos atrds, dd-nos conta de que a
opinido dominante na doutrina vai no sentido de se exigir, para que de
uma sociedade (anénima) possamos falar, que se verifiquem os requisi-
tos do artigo 980.° do Cédigo Civil*®. Cita, para tanto, e reportando-nos

206 A este propdsito, CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Direito das Sociedades, Vol. 1, 3.*
Ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 288, refere que «O Cédigo das Sociedades Comer-
ciais ndo dd uma defini¢do de sociedade comercial. [...] A noc¢do geral serd a civil, tal
como emerge do artigo 980.°, do Cédigo Civil. Nessas condigdes, pOr-se-ia a hipdtese
de decantar os elementos proprios da sociedade comercial a partir dos da civil, com
0s acrescentos necessdrios. Trata-se de uma safda a verificar ponto por ponto. Como
vimos, as sociedades comerciais ndo foram retiradas das civis, através de um processo
de especializacdo: elas antes tiveram uma origem histérica prépria, com uma evolugdo
bem firme, ditada pela realidade de base que vieram enfrentar». No mesmo local, mas
na p. 359, e pronunciando-se sobre os elementos das sociedades civis puras, diz o autor
«Segue-se 0 “... exercicio em comum de certa atividade econémica, que néo seja de
mera fruigdo ...”. A expressdo “exercicio em comum” deve ser entendida como exer-
cicio por conta de todos. Pode falar-se em “fim comum”, desde que, a “fim”, se dé um
alcance particularmente lato. Na verdade, pode o “exercicio” ndo ser levado a cabo por
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apenas aos autores que escreveram apds o Cédigo das Sociedades Co-
merciais, quatro autores. Salvo o devido respeito, que é muito, ndo subs-
crevemos tal opinido?”. Assim, mesmo que ndo se sufrague a nossa tese,
e se entenda que os direitos politicos reconhecidos aos sécios sem voto
ndo chegam para que se possa considerar haver um verdeiro exercicio
em comum da atividade, resulta claro que a sociedade anénima, sendo o
paradigma histdrico da sociedade de responsabilidade limitada da eco-
nomia capitalista, ndo pode deixar de ser considerada como sociedade.
Assim, e no limite, restard apenas considerar que as notas essenciais
do artigo 980.° ndo sdo elementos indefetiveis da sociedade (comercial)
anénima. Alids, veja-se o que acontece nas sociedades que nao resultam
de contrato, como sucede nas sociedades por quotas unipessoais, em
que ndo hd nenhum comum para exercer a atividade. Restaria, portanto,
deixar a defini¢do do artigo 980.° para as sociedades civis.

Isto dito, se damos como certo que as agdes preferenciais sem di-
reito de voto podem desafiar uma configuracdo maximalista do requi-
sito tradicionalmente exigido do exercicio em comum de uma atividade
econdmica, nem por isso entendemos haver motivo para defender a sua
inadmissibilidade de jure condendo. Os interesses que tal figura pode ser-
vir sdo, vimos j4, relevantes e numerosos. J4 a regra imperativa de um
voto por agdo, em caso algum se admitindo o voto plural ou a auséncia,
pura e simples, do direito de voto...

todos 0s sécios, sem deixar de ser “em comum” ».

207 Além da definigdo ja reproduzida, da autoria de Coutinho de Abreu, que ndo
apresenta o elemento de exercicio em comum de uma atividade econémica, também
Paulo Olavo Cunha nos diz que «A sociedade comercial deve, hoje, ser entendida como
um ente juridico que, tendo um substrato essencialmente patrimonial (e sendo com-
posto por uma ou mais pessoas juridicas), exerce com cardcter de estabilidade uma
atividade econémica lucrativa que se traduz na prética de atos de comércio (maxime
contratos comerciais)». CUNHA, PAULO OLAVO, Direito das Sociedades Comerciais, op. cit.,
pp- 10 e 11.
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Importa, nesta sede, porque entendemos ser relevante para o tra-
balho que agora apresentamos, dar por alguns momentos a palavra a
Pedro Maia, na fundamentacdo que procura fazer sobre o principio do
voto de capital.

Concluindo, desde logo, que ndo pode tal fundamento estar no
risco, pelo menos sendo este entendido como a probabilidade de ganhar
e perder?®, o autor apresenta-nos a tese de que o voto de capital poderia
obter explicacdo quando analisado em conjugacdo com a teoria da aver-
530 ao risco?”.

208 MaiIa, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade anénima, op. cit., p. 418: «A probabilidade de ganhar e de
perder é, por conseguinte, exactamente a mesma para todos os sécios e, nesse sentido,
todos os sécios assumem o mesmo risco pela empresa societdria, pelo que, segundo
esse critério, o voto ndo seria de capital, mas sim igualitdrio (per capita). Por outro lado,
uma vez que a lei permite que, por negécios distintos do contrato de sociedade, o sécio
venha a transferir para outrem o risco inerente a participagdo social — sem que essa
transferéncia de risco se reflicta no direito de voto ou sem que, pelo menos, se reflicta
directa e necessariamente sobre o direito de voto —, a lei admite a dissocia¢do — a ampla
e radical dissocia¢do — entre o voto e o risco inerente a participagdo social. Ora, sendo
assim, deixa de poder fundar-se o voto de capital — e a sua tendencial imperatividade
—na relagdo com o risco inerente a participacao social».

209 Ma1a, PEDRO CANASTRA DE AZEVEDO, Voto e Corporate Governance. Um novo
paradigma para a sociedade anénima, op. cit., p. 484 — «O voto de capital serviria, por con-
seguinte, o objectivo de, mediante o dominio de uma sociedade, um sécio poder extrair
elevados beneficios especiais; e se, a este facto, juntarmos aquele que antes aprecidmos
de o trafico ter defraudado os tectos de voto que o legislador quis impor para obstar
ao dominio da sociedade por um s6 accionista, entdo podemos concluir, com razodvel
certeza, que o intuito de obter beneficios especiais esteve na origem da consagragdo do
voto de capital e da sua conjugagdo com o principio maioritdrio. Isto é, esteve na ori-
gem de um regime que permitiu, pela primeira vez na histéria da sociedade anénima,
que um Unico accionista determinasse o sentido das delibera¢des sociais, elegesse a
administragdo, etc.

O principio maioritdrio, conjugado com o voto de capital, permitiu atribuir a
determinados accionistas o necessdrio incentivo para que investissem mais na socieda-
de, em vez de seguirem a estratégia de dispersarem por muitas sociedades o seu in-
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Note-se, assim, que nesta linha de raciocinio a existéncia de a¢Ges
preferenciais sem direito de voto em nada prejudica, pelo contrério, be-
neficia, a obten¢do do controlo pelos sécios ordindrios, visto que a subs-
cricdo de menos a¢des, com um inerente investimento menos avultado,
permite a obtengdo de votos mais do que proporcionais face ao montante
investido, ao mesmo tempo que compensa os sdcios sem voto reduzindo
o risco que suportam.

O que parece preocupar mais o legislador, porém, e centrando
a nossa andlise no nosso ordenamento juridico, é, por um lado, que a
posigdo de «controlo» dos sécios com voto ndo possa ser de tal ordem
que, com 1% das agdes, os sécios com voto dominem 100% dos direitos
de voto, e é por isto que se fixa um limite méaximo de 50% do capital
social; bem como que ndo possa a privagdo de um direito como o de
voto ser feita a troco de nada, exigindo o nosso ordenamento, de forma
imperativa, a consagragdo de um dividendo prioritdrio, de prioridade
no reembolso e, por tdltimo, da atribui¢do do direito de voto, ao fim de
um determinado ntimero de exercicios sem que seja pago o dividendo
prioritdrio.

Vejamos.

Pedro Maia, numa citagdo feita supra, referia-nos que, por nao se-
rem as agOes preferenciais sem direito de voto verdadeiramente a¢oes
sem voto, ndo estarfamos aqui perante algo que pudéssemos designar
por uma troca do direito de voto por privilégios patrimoniais. Tal tese,
temos de concordar, fard sentido para quem, como o autor, veja no direito
de voto um direito absolutamente essencial dos sécios e que, portanto,
nao poderia em rigor conformar-se com a possibilidade de se alienar tal
direito em troca de privilégios patrimoniais.

vestimento. Avessos ao risco — e, como vimos antes, tanto mais avessos ao risco quanto
maior fosse a fracgdo de riqueza que investissem numa sociedade —, os sujeitos deten-
tores de grandes fortunas investiriam relativamente pouco em sociedades».
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Salvo o devido respeito, que é muito, ndo vemos como possa nao
ser tal o que se passa no regime destas agdes.

O legislador, note-se, ndo faz depender a concessao de privilé-
gios patrimoniais especiais da privacao do direito de voto, e assim se
explica o artigo 344.°-A do Cédigo das Sociedades Comerciais, mas ja
faz depender a privacdo do voto da concessdo de tais privilégios. O tal
direito, para alguma doutrina elemento essencial e fundamental numa
sociedade, transforma-se, entdo, num direito que, como tantos outros, é
«transaciondvel», sendo que aqui essa transagao consiste numa rentncia
a troco de privilégios patrimoniais. Se isto é assim, note-se, e se o direito
de voto perde entdo o seu estatuto de essencialidade, importa ver qual a
razdo para, sendo embora renuncidvel, ndo o poder ser a troco de nada,
em primeiro lugar, ou de outros privilégios que ndo os que o legislador
expressamente contemplou.

Nao se prevendo a existéncia de um dividendo prioritario, ficariam
0s acionistas sem voto sujeitos a deliberagdo anual da assembleia geral
que apreciasse a proposta de aplicacdo de resultados, na qual, note-se,
estes acionistas nao votariam. Caso os acionistas com voto deliberassem
nao distribuir dividendos, entdo os acionistas sem voto nada poderiam
fazer. O que ndo é, porém, menos verdade, é que também os acionistas
com voto ndo teriam direito a receber dividendos, posto que, a haver
distribuicdo, teria a mesma de ocorrer?!? de forma igualitdria. Bem sabe-
mos, é certo, que se poderd dizer que sempre existem outras maneiras
pelas quais os s6cios controladores poderiam obter rendimentos provin-
dos da sociedade?!!. Todavia, parece-nos ttil distinguir duas situagoes. A
primeira, o caso de a sociedade nado distribuir dividendos porque, numa
l6gica de gestdo prudente, ndo o deveria fazer. Nestes casos, a imposicao

210 Essa é a regra.

2 Imagine-se, por exemplo, que tais acionistas sdo também administradores da
sociedade, auferindo uma remuneragdo pelo exercicio de tal cargo.
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da obrigatoriedade de distribuir um dividendo prioritdrio, leva a que,
por forca da lei, se esteja a impedir a capitalizagdo da sociedade. Num
segundo grupo de casos, estarifamos ja perante situa¢des em que, ainda
que existindo dividendos, os sécios com direito de voto, porque con-
seguiriam obter rendimentos da sociedade de outra forma, nado tendo
nenhum interesse na distribui¢do de resultados, votariam pela ndo dis-
tribui¢do. Ainda nestes casos, porém, o problema ndo ficaria sem solu-
¢do se ndo se consagrasse um dividendo prioritério. E que, com efeito, é
nossa opinido que ndo se provando existir um interesse sério e atendivel
na ndo distribuicdo, e sobretudo nos casos em que o0s sécios que votam
contra tal distribui¢do auferem rendimentos da sociedade, o que pode-
mos € estar perante deliberagdes abusivas, cujo remédio se ha de buscar
em sede de impugnacdo de deliberagdes sociais.

A questdo, porém, é que se a impossibilidade de distribuirem di-
videndos sem o fazerem também aos sécios sem voto poderia nao fun-
cionar como incentivo suficiente para que houvesse uma distribuigdo
regular de dividendos, a solugdo bem poderia passar por atribuir direito
de voto aos acionistas caso nao fosse distribuido qualquer dividendo, ou
um dividendo de, no minimo, um determinado valor, ao fim de um certo
tempo?'2. E que, se bem pensamos, ou bem que o dinheiro, nao saindo da
sociedade para os sécios a titulo de dividendos, estava a sair para os s6-
cios com voto por outras vias, e af sempre haveria outras vias de reagao,
ou entdo estava, pura e simplesmente, a ser acumulado na sociedade.
Assim sendo, caberia aos sécios, agora com direito de voto, pugnar, em
assembleia geral, por uma distribuicdo de dividendos, sem que, para
isso, tenhamos de consagrar a existéncia de um dividendo prioritdrio

212 Ou, em suma, qualquer outra solucdo de salvaguarda que os sécios acordas-
sem, mas que nao passasse obrigatoriamente por um dever de pagar um determinado
montante de dividendo todos os anos, dando assim maior flexibilidade para promover
a capitaliza¢do da sociedade.
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obrigatério, a cumulagdo dos dividendos prioritdrios ndo pagos, e a coe-
xisténcia de dividendo prioritdrio e direito de voto.

O problema do atual regime das ag¢des preferenciais sem direito de
voto é que, partindo do pressuposto de que os agentes do mercado nao
sdo capazes de se autodeterminarem fazendo, em concreto, as escolhas
que entenderem por mais convenientes, estabelece um regime rigido
para a permissdo da nao atribuicdo do direito de voto a uma acdo. Ao
fazé-lo, retira aos agentes do mercado a possibilidade de fazerem um
investimento que, embora desprovido de direito de voto, ainda assim
lhes traga algum outro tipo de beneficio, que ndo os beneficios previstos
na lei.

A constatacdo de que o regime consagrado seria, porventura, ex-
cessivamente rigido, levou o legislador, como tivemos oportunidade de
referir supra, a consagrar, em 2015, uma nova configuracdo para estas
ac¢des. Analisemos, em seguida, tal alteracdo.



9. Um regime mais flexivel — as novas a¢Oes preferenciais
sem direito de voto consagradas em 2015

Fundamental se torna, nesta sede, fazer mencao ao Decreto-Lei n.°
26/2015, de 6 de fevereiro. Com efeito, entendemos dever fazer tal refe-
réncia em virtude de ter o instituto que vimos a analisar sofrido consi-
deraveis alteragdes na sequéncia da citada alteragdo legislativa. Segundo
Elda Marques?'?, numa afirmagdo com a qual, ndo concordamos total-
mente, as altera¢des introduzidas «intentam sobretudo obviar a rigidez
e onerosidade do respetivo regime juridico, ainda que apenas para um
segmento especifico de investidores [...] Aproveitou-se ainda marginal-
mente para aclarar alguns aspetos do regime das agdes preferenciais sem
voto em beneficio de um maior grau de certeza juridica no recurso ao
instituto». Também o predmbulo do referido decreto-lei nos fornece al-
gumas indica¢des do que terd animado o legislador na elaboracdo deste
diploma: «O Governo entende, por isso, ser necessario implementar um
conjunto de medidas que promovam um contexto alinhado com as me-
lhores préticas internacionais, mais favordvel a aprovagao de planos de
recuperacdo de empresas, ao financiamento de longo prazo da atividade
produtiva e a emissdo de instrumentos hibridos de capitalizagdo que
facilitem a entrada de investidores que aportem capital e competéncias
adicionais».

A grande alteragdo introduzida por este Decreto-Lei no regime
de que curamos foi, assim, a introdu¢do de um novo subtipo de a¢des

213 MARQUES, ELDA, «As recentes alteragdes ao regime das agdes preferenciais — o
Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro», op. cit., pp. 222 e 223.
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preferenciais sem direito de voto, com um regime mais flexivel quando
comparado com o que até entdo existia, mas que apenas pode ser posto
em prdtica em ag¢Oes exclusivamente subscritas por investidores qualifi-
cados e ndo admitidas a negociagdo em mercado regulamentado. Temos,
portanto, e desde a publicacdo deste diploma, uma figura tinica, a das
acdes preferenciais sem direito de voto, mas que comporta duas moda-
lidades distintas.

O novo modelo de a¢des preferenciais sem direito de voto pode
sintetizar-se, ao que cremos, nas seguintes linhas de forca:

1 — O novo regime apenas se aplica a a¢des preferenciais sem di-
reito de voto «que sejam subscritas exclusivamente por investidores
qualificados, na acecdo do Cédigo dos Valores Mobilidrios, e que nao
sejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado». Assim, e
apenas nestes casos:

2 — O contrato de sociedade pode prever que as agdes s6 conferem
direito ao dividendo prioritdrio, ndo participando do remanescente a
atribuir a todas as agdes. Prevé-se, assim, a possibilidade de o dividendo
prioritario ser, ao mesmo tempo, um dividendo maximo.

3 — Pode afastar-se o regime definido no artigo 342.°, n.° 2 relativo
a cumulatividade do dividendo prioritdrio. Além de afastar o regime,
pode-se também reguld-lo de forma diversa.

5 — Pode prever-se uma conversdo das a¢des sem voto em ordind-
rias, mediante a verificagdo de determinadas condi¢des, desde que es-
tejam relacionadas com a deterioragdo financeira da sociedade, deterio-
racdo essa que ponha em causa o pagamento do dividendo prioritdrio.

6 — Pode prever-se um ndmero de exercicios diferente de 2, mas
ndo superior a 5, para ocorrer a atribuicdo do direito de voto.

O que dizer deste regime? Resolverd a critica de rigidez que vinha-
mos dirigindo a figura?

Nao cremos.
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Em primeiro lugar, é um regime que apenas se aplica a a¢des subs-
critas por investidores qualificados, deixando de parte as que nao o se-
jam?214,

Em seguida, ndo afasta a imperatividade de nenhum dos privilé-
gios que tém de estar associados a estas agdes, abdicando, mais uma vez,
de valorizar a autonomia privada.

A tnica exce¢do que poderia existir seria, porventura, a de poder
ser o dividendo prioritdrio também um dividendo maximo sé que, cre-
mos, o que o legislador conseguiu, nesta sede, foi o contrario da flexibili-
zagdo do regime, remetendo para as consideragdes que acima ja tecemos
sobre o tema.

Ademais, mesmo do ponto de vista da coeréncia do preceito legis-
lativo, ndo entendemos a solugéo prevista na alinea b) do n.° 4 do artigo
342.°, se ndo veja-se:

O artigo 342.°, n.° 2 diz-nos que «O dividendo prioritdrio que ndo
for integralmente pago num determinado exercicio social deve ser pago
nos trés exercicios seguintes, antes do dividendo relativo a estes, desde
que haja lucros distribuiveis, sem prejuizo do disposto no n.° 4 e de o
contrato de sociedade poder prever um nimero de exercicios superior».

Por sua vez, o artigo 342.°, n.° 4, alinea a) refere: «Afastar ou regular
de forma diversa do previsto no n.° 2 o regime do dividendo prioritdrio
que ndo seja pago num determinado exercicio». Ora, decorre daqui que,
em relacdo a esta nova categoria de agdes, se pode, nos termos da alinea
a), afastar a cumulatividade do dividendo prioritdrio ndo pago. Ora,
afastando-se esta cumulatividade, entdo o dividendo ndo pago num ano

214 O que levanta ainda a questdo de saber como se garante que ndo sejam tais
ag¢des transmitidas, em momento subsequente, a acionistas que ndo sejam como tal
qualificados. Sobre esta questdo, e sustentando a validade de eventuais transmissoes
OTC, vide MARQUES, ELDA, «A¢des preferenciais: as alteragdes introduzidas pelo DL n.°
26/2015, de 6-02», in E Depois do Cédigo das Sociedades em Comentdrio, AA. VV., IDET,
Almedina, Coimbra, 2016, pp. 152 e 153.
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jd ndo terd de ser pago nos anos seguintes, razdo pela qual a alinea b) nos
parece ser redundante?>.

A pentltima alinea também néao foi, em nosso entender, suficien-
temente densificada, posto que a tnica coisa que refere é que se pode
prever a conversdo «nas circunstancias especificadas», mas desde que
essas circunstancias sejam do tipo af previsto. Ficamos, portanto, com
uma didvida, que é a de saber em que termos, que é algo diferente de em
que circunstancias, podera operar tal conversdao. Com efeito, e para dar
um exemplo de relevante interesse prético, fica por dizer se tais condi-
¢Oes tém de ser umas tais cuja verificagdo implique, automaticamente, a
conversdo, ou se, por exemplo, e com esta opgao nos identificamos, além
da verificacdo de tais condi¢des se pode subordinar a conversdo a uma
deliberacdo da assembleia geral®!°.

Quanto a dltima alinea, ndo temos muito a acrescentar, apenas que,
ainda que se tenha introduzido alguma flexibilidade no regime, ndo se
foi ao ponto de permitir as partes que abdicassem da obrigatoriedade da
atribuicdo do direito de voto. A propédsito deste problema, ndo queria-
mos deixar de levantar uma questdo, ainda que talvez néo para lhe dar
uma resposta cabal.

215 Ando ser, € claro, que ao falar o legislador em considerar-se perdido o dividen-
do tal também impedisse o nascimento do direito de voto. Todavia, ndo cremos que tal
tenha sido a intencdo do legislador, sobretudo tendo em conta a alinea d) do mesmo
preceito.

216 Né&o em substitui¢do da verificacdo das condi¢des, mas em cumulagdo com
esta.



10. Da recuperacao do direito de voto — renunciabilidade

O Cédigo, ja tivemos oportunidade de o referir, diz-nos que se o
dividendo prioritdrio ndo for integralmente pago durante um deter-
minado ntiimero de exercicios sociais, as agdes preferenciais «passam a
conferir o direito de voto».

A duavida que este regime nos causa, com efeito, é a de saber se
serd de entender que tal recuperacdo é automadtica, e independente da
vontade do préprio sécio, ou se, pelo contrdrio, pode o mesmo opor-
-se a tal efeito?!”. Na doutrina portuguesa que tivemos oportunidade de
consultar, ndo apreendemos, em qualquer obra, discussdo idéntica. O
problema, porém, é que entendemos dever ser importante equacionar a
existéncia de situa¢des em que a recuperacdo de tal direito de voto possa
jogar contra o préprio acionista. Vejamos um exemplo concreto:

Um sécio dispde de 4 000 000 dos 10 000 000 de a¢des ordindrias da
sociedade anénima aberta Y.

Dispoe ainda de 6 500 000 dos 10 000 000 de agbes preferenciais
sem voto da mesma sociedade.

217 Achamos interessante uma hipétese aventada por VENTURA, RAUL, Estudos V-
rios sobre Sociedades Andnimas, op. cit., p. 445, para o caso de se entender, o que o autor
ndo defende, que a recuperacdo do direito de voto implicaria a suspensdo dos privilé-
gios inerentes a estas agdes: «Se esta opinido ndo fosse valida, entdo eu teria que inter-
pretar a lei no sentido de a atribuigdo do direito de voto, nas referidas circunstancias,
ndo ser automadtica, antes resultando da falta de pagamento do direito prioritdrio ape-
nas um direito para os accionistas de, por meio de assembleia especial, optarem pela
manutengdo dos privilégios ou pelo direito de voto».
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Vejamos o que nos diz o artigo 187.°, n.> 1 e 2 do Cédigo dos Valo-
res Mobilidrios:

«Artigo 187.°

Dever de lancamento de oferta puiblica de aquisicdo

1 - Aquele cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, direc-
tamente ou nos termos do n.” 1 do artigo 20.°, um terco ou metade dos
direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de langar
oferta publica de aquisi¢do sobre a totalidade das ac¢des e de outros va-
lores mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua
subscri¢do ou aquisigéo.

2 — Nao é exigivel o lancamento da oferta quando, ultrapassado o
limite de um tergo, a pessoa que a ela estaria obrigada prove perante a
CMVM naéo ter o dominio da sociedade visada nem estar com esta em
relacdo de grupo».

Imagine-se, portanto, que o acionista de que agora tratamos conse-
guiu, nos termos do numero 2, fazer prova de que néo tinha o dominio
da sociedade visada (posto que tinha apenas 40% dos votos). Se a socie-
dade em causa estiver dois anos sem pagar o dividendo prioritario, fica
0 acionista automaticamente com 10 500 000 dos 20 000 000 de votos?!8, o
que representa 52,5% dos direitos de voto, implicando o dever de lancar
uma OPA. Cremos ndo se justificar despender um sé segundo a explicar
a seriedade das consequéncias daqui potencialmente decorrentes. O que
tal permite, com efeito, é que o remédio que a lei impde para tutela dos
socios sem voto possa, nestes casos, funcionar contra eles, e de forma
significativamente grave.

Bem sabemos, é certo, que o artigo 190.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios permite ao sécio obter a suspensdo de tal dever, por 120 dias,
devendo, em tal prazo, garantir que os seus direitos de voto se situem
abaixo dos limites do artigo 187.° O que nao se vislumbra é porque nao

218 Admitindo que ndo existem nesta sociedade tetos de voto.
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hd de poder o acionista renunciar a um remédio que a lei lhe confere, para
sua protecdo, mas que acaba por funcionar contra si. E que tal remédio
é, como ja tivemos oportunidade de referir, visto como algo patolégico,
anormal, e tendencialmente tempordrio.

Nao se ignora, porém, que no novo regime aplicavel as agdes subs-
critas exclusivamente por investidores qualificados o nimero de anos
sem pagamento de dividendos pode ir até cinco, o que poderd ajudar
a mitigar o problema que agora expomos. Todavia, podia e devia, em
nossa opinido, ter-se ido mais longe, deixando a autonomia privada das
partes a possibilidade de acordarem outos expedientes e mecanismos de
protecao face ao ndo pagamento do dividendo, que nédo o da atribuigao
automatica e obrigatéria do direito de voto?!® 2%,

219 Sendo esta recuperagdo automatica, restard, numa tentativa de mitigar o pro-
blema, um eventual recurso ao artigo 384.°, 2, b).

220 Para uma interpretagdo, neste ambito, que ndo podemos acompanhar, vide FER-
REIRA, MANUEL REQUICHA, «Comentdrio as intervencdes “Acgdes Preferenciais: Refor-
ma Anunciada” e “Concorréncia de Deveres de Comunicacdo Relativa a Aquisi¢do de
Acgdes”», op. cit., p. 193.



11. Da limitacao ou supressao dos direitos especiais

Um outro tema que surge com bastante relevancia aquando da
andlise das ac¢bes preferenciais sem direito de voto é com efeito, o da
limitagdo ou supressdo dos direitos especiais inerentes a esta categoria
de agdes.

Importa, desde j4, e a titulo de nota introdutdria para este capitulo,
comegar por referir os comandos legais atinentes a esta matéria.

Com efeito, diz-nos o artigo 24.°, n.° 5 do CSC que:

«Os direitos especiais ndo podem ser suprimidos ou coarctados
sem o consentimento do respectivo titular, salvo regra legal ou estipula-
cao contratual expressa em contrario».

Se da andlise deste excerto podia ficar a ideia de que o consenti-
mento para a referida supressdo ou coartagdo tinha de ser dado indivi-
dualmente por cada sécio, logo o nimero seguinte do mesmo artigo nos
diz que:

«Nas sociedades anénimas, o consentimento referido no ntiimero
anterior é dado por deliberagdo tomada em assembleia especial dos ac-
cionistas titulares de ac¢bes da respectiva categoria».

Ora, resulta assim claro que, nas sociedades anénimas, o consenti-
mento para a limitagdo ou supressdo de direitos especiais ndo depende
do consentimento do s6cio, mas sim da maioria dos sdcios titulares de
uma determinada categoria de agdes.

Partindo de uma andlise de direito comparado no que respeita ao
regime legal da limitagdo dos direitos especiais, Menezes Cordeiro?*!

221 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, «Acgdes preferenciais sem voto», op. cit., p. 1051.
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chama-nos a atencdo para a necessidade, segundo defende o professor,
de ulteriores distin¢gdes. Com efeito, logo mobiliza, como exemplo:

«Assim, se por hipétese a sociedade, através dos seus Orgaos
competentes, delibera entrar num esquema de investimento a médio
ou longo prazo que ird diminuir os lucros distribuiveis, os “direitos”
dos accionistas preferenciais sem voto ressentir-se-do. Mas ndo estd em
causa a necessidade duma prévia autoriza¢do. Tanto basta para mostrar
a preméncia de ulteriores distingdes».

Ainda que seja nossa intengdo deixar para o fim do capitulo que
agora iniciamos a nossa andlise critica de tal posicdo, sempre se diga,
desde ja, que o exemplo fornecido ndo nos parece, salvo o devido res-
peito, que é muito, ser o mais elucidativo. De facto, torna-se claro ndo
ser de exigir, para o caso ora em apreco, o consentimento dos sécios. Tal
é assim, desde logo, porque é objetivo do préprio instituto das ag¢des
preferenciais sem direito de voto o afastamento dos sécios da influéncia
da vida societdria. O que sucede, porém, é que consideramos que a for-
mulagdo do exemplo assenta numa proposicao que ndo acompanhamos,
a saber, que porque se ird diminuir os lucros distribuiveis, os direitos dos
acionistas preferenciais sem voto ressentir-se-a0%>.

Em primeiro lugar, importa dizer que os direitos dos sécios, em ge-
ral, sdo irrelevantes para a discussdo que ora travamos. De facto, do que
tratamos agora é dos direitos especiais dos sécios. A lesdo dos direitos
gerais dos sdcios ndo releva nesta sede, mas sim numa sede mais gené-
rica, com remédios préprios. O que importa saber é se, no caso em apreco,
estamos perante a limitacdo de um direito especial dos sécios sem voto.

A resposta parece-nos ser claramente de sentido negativo.

222 Além disso, a deliberacdo que nos dd como exemplo ndo se apresenta, ab initio,
como o mais elucidativo dos exemplos, pois que se trata de uma deliberagdo em maté-
ria de gestdo.
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Os sdcios, tenham ou nédo direito de voto, ndo dispdem de um di-
reito a exigir da sociedade (maxime do 6rgao de administragdo) que as
contas anuais evidenciem, no final de cada ano, um resultado distribui-
vel?2.,

E tal é assim porque, como vimos, os tnicos direitos especiais de
que dispdem os titulares de agdes preferenciais sem direito de voto sdo,
com efeito, uma prioridade no dividendo?** e no reembolso.

A auséncia de dividendo ndo contende com nenhum destes direi-
tos.

Menezes Cordeiro continua, no seu artigo, dizendo-nos o se-
guinte??:

«Visando clarificar o problema, a doutrina alema introduziu uma
distin¢do da maior importancia, no tocante a supressao dos direitos es-
peciais dos accionistas preferenciais sem voto: a que distingue — numa
versdo portuguesa que agora propomos — entre a compressao directa e
a indirecta».??

m Falando, em geral, sobre privilégios na reparticdo de lucros, diz VENTURA,
RaAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Andnimas, op. cit., pp. 417 e 418, que «Recordemos
que se trata de direito a tratamento preferencial quanto ao dividendo que exista e ndo
de direito absoluto a receber uma importéancia igual a uma percentagem do valor no-
minal da acgdo, como sucede com juros de obrigacdes».

24 Se e na medida em que este exista.
2 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, «Ac¢des preferenciais sem voto», op. cit., p. 1052.
226 Note-se, porém, que logo apds o pardgrafo transcrito, Menezes Cordeiro afir-

ma algo a que, como decorre do expendido supra, aderimos totalmente. Com efeito,
diz-nos que «Devemos ter presente, como ponto prévio, que o problema sé se pde
perante os direitos especiais dos socios prioritarios. No tocante aos direitos gerais, o re-
gime € igual para todos. Os accionistas preferenciais sdo protegidos por via das regras
tendentes a tutela das minorias ou em face dos pardmetros que mandam ter em conta
a materialidade das situagdes ou a supressao das delibera¢des abusivas: trata-se duma
problemadtica geral, sempre presente e a que ndo iremos, agora, aludir».
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Segundo a posicdo defendida pelo autor, teremos uma compressao
direta «<sempre que a deliberagdo em jogo vise, pela sua estrutura e pela
sua finalidade, a supressdo ou a limitagdo dos direitos especiais que lhe
assistam».

Ainda segundo o autor, a compressdo sera simplesmente indireta
«quando ela tenha qualquer outro objectivo admissivel, de ordem geral,
sobrevindo a compressdo dos direitos do accionista preferencial sem
voto apenas como consequéncia legal ou necessdria da via tomada».

Conclui o autor dizendo que: «A distingdo é necessdria, sob pena de
bloquear todo o sistema. E evidente que qualquer deliberagio de fundo
sempre ird agir sobre os direitos dos preferenciais: por ténues que sejam,
os seus efeitos sempre se repercutirdo sobre os lucros e o capital. Ora,
justamente: a l6gica das ac¢les preferenciais sem voto reside na opgao
por manter certa categoria de ac¢des totalmente a margem da gestdo
societdria.

Tudo visto: apenas a compressao imediata exige o consentimento
dos accionistas preferenciais sem direito de voto».

Nao podemos aderir a esta distingdo. De facto, e ndo querendo
emitir opinido no que se reporta a tal distingdo, tal como existe no Di-
reito Alemdao, o que nos parece é que a sua transposi¢do para o direito
portugués ndo se mostra adequada, se ndo vejamos.

Os direitos especiais dos acionistas preferenciais sem direito de
voto consistem, repita-se, numa prioridade no dividendo até um valor
determinado ou determindvel?” e numa prioridade, em sede de liquida-
¢do, no reembolso das agoes.

Ora, em nosso entender, qualquer deliberagdo, seja ela especial-
mente dirigida a esse fim ou mera causa necessdria ou acidental, que
tenha como efeito a limitagdo ou supressdo dos direitos especiais desta
categoria de acOes terd de ser consentida pelos sécios sem direito de voto.

227 Que terd, em todo o caso, de ser igual ou superior ao minimo legal.
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A chave para, como bem alerta o autor, evitar situa¢des de bloqueio
da sociedade estard, em nosso ver, em definir e limitar com precisao e
clareza quais os direitos especiais dos titulares destas a¢des, e ndo o ca-
racter direto ou indireto da limitacao.

E assim que, como ja tivemos oportunidade de aflorar quando,
acima, nos referimos a este tema, uma deliberacdo de reducdo do capital
social para cobertura de perdas em que, como facilmente se verd, o que
estard na mente dos acionistas ndo serd a limitacdo dos direitos espe-
ciais dos sécios sem direito de voto, mas sim um saneamento financeiro
da sociedade, sempre terd de ser consentida pelos sécios sem direito de
voto, em assembleia especial. Com efeito, por ser inerente a esta opera-
¢do societdria, e permanecendo os estatutos inalterados quanto aos pri-
vilégios conferidos, uma limita¢cdo quer do reembolso prioritdrio, quer
do dividendo prioritdrio, sempre teria esta de ser consentida.

Também a deliberacdo de emissdo de novas agdes preferenciais sem
direito de voto carece do consentimento dos sécios sem direito de voto ja
existentes, caso a possibilidade de novas emissdes nao estivesse ja con-
templada nos estatutos a data da emissdo das jd existentes. E continua-
mos a entender assim, frise-se, mesmo no caso de ser atribuido direito
de preferéncia aos acionistas preferenciais ja existentes??®. Ora, notamos
que, na distingdo proposta por Menezes Cordeiro, ndo conseguimos dei-
xar de classificar uma deliberagdo de aumento de capital por novas en-
tradas em dinheiro através da emissdo de novas agdes preferenciais sem
direito de voto como uma deliberacdo que «tenha qualquer outro objec-
tivo admissivel, de ordem geral, sobrevindo a compressdo dos direitos
do accionista preferencial sem voto apenas como consequéncia legal ou
necessdria da via tomada». Em nossa opinido, como se torna irrelevante
saber se a limitacdo é direta ou indireta?”, o facto de um acionista pre-

228 Remetendo para o que supra dissemos sobre o tema.

e Posto que a lei ndo distingue e, a nosso ver, bem andou em nao o fazer.
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ferencial ver limitada a sua prioridade, posto existirem mais s6cios a
acorrer ao bolo do qual ele comungaria em primeiro lugar, é suficiente
para que defendamos a necessidade de consentimento®’. Com efeito,
ndo se podera ignorar que a limitacdo da prioridade no acesso ao divi-
dendo tanto se poderd fazer reduzindo o valor méximo do dividendo a
partir do qual o acionista preferencial deixa de ter preferéncia perante
ou outros acionistas como, pura e simplesmente, aumentando os sujei-
tos a concorrer a tal preferéncia. De facto, onde todos tém preferéncia,
ninguém terd preferéncia.

Notamos, alids, que o autor reconhece este argumento em caso
de conversdo de ag¢bes ordindrias em agOes preferenciais sem direito de
voto. Com efeito, diz-nos o niimero 1 do artigo 344.° que «As agdes or-
dindrias podem ser convertidas em ag¢des preferenciais sem direito de
voto, mediante deliberacdo da assembleia geral, observando-se o dis-
posto no artigo 24.°, no n.° 1 do artigo 341.° e no artigo 389.°, devendo
tal deliberacgdo ser publicada». Ora, sobre esta remissdo para os artigos
24.° e 389.°, diz Menezes Cordeiro®!: «<De seguida, devemos pensar que a
conversdo de ac¢des ordindrias em preferenciais sem voto vai comprimir
os lucros a distribuir prioritariamente. Atinge, de modo directo, o direito
especial dos accionistas prioritdrios pré-existentes, pelo que estes devem
dar o seu acordo prévio a operagdo».

230 Excecionamos, porém, e como referido, o caso de as futuras emissdes se encon-
trarem jd previstas a data das anteriores.

231 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, «Acgdes preferenciais sem voto», op. cit., p. 1049.



12. Da extin¢ao das a¢Oes preferenciais sem direito de voto —
em especial, a via da conversao

Tendo ja curado, ao longo da nossa exposicao, da emissdo e de al-
guns aspetos, por impossibilidade de abordar todos, da vida das agdes
preferenciais sem direito de voto, importaria agora abordar as formas
de extingdo destas agdes. Isto dito, porém, e por serem muitas dessas
formas comuns aos vdrios tipos de a¢des, curaremos apenas da possibi-
lidade de extingdo das agdes preferenciais sem direito de voto através da
sua conversao em outro tipo de a¢des, maxime, em ag¢des ordindrias.

12.1. A solucao legal

O Cédigo das Sociedades Comerciais trata, no artigo 344.°, a que
ja fizemos referéncia, da conversao de agdes. Nele nos é dito, em suma,
que a deliberacdo de conversao se faz mediante deliberagdo da assem-
bleia geral, operando-se a conversdo, em concreto, «a requerimento dos
accionistas interessados, no periodo fixado pela deliberagao, ndo inferior
a 90 dias a contar da publicacdo desta, respeitando-se na sua execugdo o
principio da igualdade de tratamento».

Ora, parece assim claro que a lei, numa situagdo algo estranha na-
quilo que constitui o padrdo nas sociedades anénimas, trata de exigir,
para a conversdo de a¢des ordindrias em a¢des sem direito de voto, ndo
s6 a maioria alargada necessaria para a alteracdo estatutdria, como tam-
bém a manifestacdo de vontade individual de cada sécio.
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12.2. A lacuna

O que a lei ndo trata, porém, é da possibilidade de conversdo de
acOes preferenciais sem direito de voto em a¢des ordindrias. Resta, nesta
sede, procurar saber se estaremos aqui perante uma lacuna ou se foi
mesmo intengdo do legislador impedir a conversdo de agdes preferen-
ciais sem direito de voto em ordindrias.

Pendemos, com grande convic¢do, para a primeira hipétese. Por
ndo vislumbrarmos, nesta sede, qualquer causa para impedir, por forca
de lei, a conversdo inversa a prevista no artigo 344.°, ndo vemos como
possa ser dada a esta falta de previsdo legal o sentido proibitivo de tal
operacdo. Mas mais. Com a reforma de 2015, e ainda que sujeita ao campo
de aplicacdo limitado que ja tivemos oportunidade de referir, as novas
acgoes detidas exclusivamente por investidores qualificados podem, nos
termos do artigo 342.°, n.° 4, ¢), ser convertidas em ag¢des ordindrias me-
diante a verificacdo das circunstancias especificadas nas condi¢des da
emissdo, desde que relacionadas com a deterioragdo da situacgdo finan-
ceira da sociedade, deterioragdo essa que ponha em causa o pagamento
do dividendo prioritario. E assim que, neste caso, a lei admite até uma
conversao automatica. Ora, se deste preceito decorre que uma conversao
automadtica nos termos ai previstos apenas pode ser estabelecida para
acOes subscritas por investidores qualificados, jd nos parece que uma
conversdo casuistica, deliberada pelos sécios, sempre poderd ocorrer, em
quaisquer circunstancias®*.

232 Entendemos, com efeito, haver ponderdveis argumentos neste sentido. As
«circunstancias [...] relacionadas com a deterioracdo da situacgio financeira da socie-
dade que ponha em causa o pagamento do dividendo prioritario» serdo, com elevada
probabilidade, fixadas com recurso a racios financeiros e desenvolvidas férmulas ma-
temdticas de cdlculo, o que pode eventualmente aconselhar a que esta possibilidade
permaneca restrita aos tais investidores qualificados.
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12.3. O regime aplicavel a conversao

Dado como assente, como damos, que nao se levantam pondero-
sas razdes que nos levem a defender a impossibilidade de conversao
de agdes preferenciais sem direito de voto em a¢des ordindrias, cumpre,
nesta sede, arranjar solucdo para o vazio legal inerente a tal operacao.

Defendemos, em primeiro lugar, a possibilidade de aplicacdo, por
analogia, do regime previsto para a conversdo de a¢des ordindrias em
acdes preferenciais sem direito de voto. Assim, e ao abrigo deste regime,
a conversdo de agdes preferenciais sem direito de voto seria decidida
pela assembleia geral, sem necessidade de aprovacao em assembleia es-
pecial, dependendo a conversdo da iniciativa voluntdria e espontanea de
cada titular de a¢des preferenciais sem direito de voto®*.

A questdo que se coloca, em nosso entender, é se devemos, ou ndo,
ir mais longe.

Com efeito, entendemos ser de ponderar a possibilidade de conver-
sdo que se processe através de uma aprovagdo por maioria qualificada
em assembleia geral, seguida de uma aprovagao também ela por maio-
ria qualificada em assembleia especial, impondo-se, assim, a vontade da
maioria a dos restantes sécios. E este ponto que queremos desenvolver.

12.4. A supressao de privilégios imposta pela maioria e a
atribuicdo do direito de voto imposta pela lei

A grande questdo com que aqui nos deparamos, parece-nos, serd a
de saber se uma conversdo como a que agora propomos poderd ser vista

233 Assim também MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 344.°», in Cddigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, AA. VV., Org. Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. V,
Almedina, Coimbra, 2012, p. 707.
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como uma mera limitagdo ou supressdo de direitos especiais, caso em
que resolveremos 0 nosso problema com uma aprovagdo em assembleia
especial, ou se jd estaremos, neste caso, perante uma qualquer alteragao
mais profunda e para a qual, mais do que uma aprovacdo maioritdria, ja
necessitarfamos da aprovagédo individual de cada um dos sdcios.

A opg¢do por uma conversao assente num principio maioritdrio nao
é estranha ao nosso direito societdrio. Com efeito, o artigo 346.°, n.° 6
refere que «O reembolso é definitivo, mas as ac¢des de fruicdo podem ser
convertidas em acgdes de capital, mediante delibera¢cdes da assembleia
geral e da assembleia especial dos respectivos titulares, tomadas pela
maioria exigida para alteragdo do contrato de sociedade»?34. Analisemos
este regime de conversao.

As agdes de fruicdo sdo, com efeito, agdes que foram amortizadas,
transformando-se os direitos patrimoniais destas a¢cdes nos seguintes:

«a) Essas ac¢des s6 compartilham dos lucros de exercicio, junta-
mente com as outras, depois de a estas ter sido atribuido um dividendo,
cujo maximo é fixado no contrato de sociedade ou, na falta dessa estipu-
lagdo, é igual a taxa de juro legal; as ac¢bes s6 parcialmente reembolsa-
das tém direito proporcional aquele dividendo;

b) Tais ac¢des s6 compartilham do produto da liquidagdo da socie-
dade, juntamente com as outras, depois de a estas ter sido reembolsado
o valor nominal; as ac¢des s6 parcialmente reembolsadas tém direito
proporcional a essa primeira partilha».

Ora, o que esta conversdo imposta pela maioria fard é, em suma,
com que as ag¢des voltem a comungar dos dividendos em igualdade de
circunstancias com os acionistas ordindrios, bem como a beneficiar da
mesma prioridade no reembolso. Sucede, porém, que bom estard de ver

234 Repare-se, a este propdsito, que mesmo a criacdo de agdes de fruicdo, através
da chamada «amortiza¢do sem redugdo do capital social», mais ndo é, materialmente,
que uma conversdo de agdes em a¢des de uma categoria diversa.
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que, para tanto, terdo de voltar a transferir para a sociedade o valor que
receberam, a titulo de reembolso do valor nominal.

E assim que o mesmo artigo nos diz que «A conversdo prevista no
numero anterior é efectuada por meio de retengdo dos lucros que, num
ou mais exercicios, caberiam as ac¢des de fruicdo, salvo se as referidas
assembleias autorizarem que ela se efectue por meio de entradas ofere-
cidas pelos accionistas interessados» e que «A conversdo considera-se
efectuada no momento em que os dividendos retidos atinjam o montante
dos reembolsos efectuados ou, no caso de entradas pelos accionistas, no
fim do exercicio em que estas tenham sido realizadas».

A nossa lei permite, portanto, que por deliberacao maioritaria®* se
altere a categoria das a¢des detidas pelos s6cios, implicando esta altera-
¢do a retengdo do valor de dividendos necessdrio até se atingir o valor
reembolsado.

Como tomar, assim, posi¢do no assunto de que agora curamos?

Em primeiro lugar, ndo temos dudvidas de que a lei expressamente
permite que, por deliberagdo meramente maioritdria?¢, se coartem direi-
tos especiais.

Sucede, porém, que a nossa lei ndo permite que se retire o direito
de voto se ndo se der, em troca, os dois direitos especiais que referimos.
Poderfamos, assim, entender que uma deliberacdo que se limitasse a su-
primir o dividendo e o reembolso prioritdrios seria nula por violagdo de
preceito legal imperativo. Nao cremos.

Com efeito, e desde logo, existem bons argumentos de jure condendo
para se defender a possibilidade de uma conversdo em agdes ordindrias

25 Por maioria qualificada.

236 Dizemos meramente maioritdria por oposi¢do a necessidade de uma decisdo
undnime, sabendo embora que a maioria aqui exigida é qualificada.
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mediante delibera¢oes em assembleia geral e em assembleia especial?*”
238

E que, com efeito, a situagdo com que nos deparamos é substan-
cialmente diferente da oposta. De facto, atribuir o direito de voto como
consequéncia imperativa da retirada de direitos especiais ndo ¢ a mesma
coisa que a retirada do direito de voto, ainda que em troca de privilégios
patrimoniais.

Todo o regime imperativo das agdes preferenciais sem direito de
voto assenta na ideia de que o direito de voto é um direito particular-
mente importante, que ndo pode ser retirado sem que sejam concedidos
privilégios patrimoniais, e sem que o sécio concorde em ficar privado
desse direito. Ao ndo se exigir uma adesdo individual de cada sécio, po-
derfamos ter aqui uma forma particularmente f4cil de tornar silenciosa
uma minoria de acionistas, retirando-lhes aquele que é, sem duavida, o
direito ndo patrimonial mais importante.

Do que também nédo hé ddvidas, porém, é que a lei sujeita ao prin-
cipio maioritdrio a limitagdo ou supressdo de direitos especiais.

Entendemos, assim, e retomando o raciocinio que inicidmos ha
pouco, que uma deliberagdo tomada em assembleia geral e em assem-
bleia especial que importe a eliminacdo dos direitos especiais inerentes

237 Em sentido idéntico, CASTRO, CARLOS OSORIO DE, «Agdes preferenciais sem
voto», op. cit., pp. 311 ss., ainda que o autor acrescente a necessidade de se obter, tam-
bém, aprovagdo em assembleia especial de acionistas ordindrios, em clara violagdo, em
nossa opinido, do artigo 389.°, n.” 3. Assim também, ainda que algo dubitativo, Vieira
Peres, em PERES, J. J. VIEIRA, «AcgOes preferenciais sem voto», op. cit., p. 397, nota 203.
Como refere o autor «Se se admite que os direitos especiais de uma categoria de ac¢des
possam ser limitados ou coarctados pela assembleia geral, obtida igual aprovagdo da
assembleia especial prevista nos artigos 24.°, n.° 6 e 389.°, também se hd-de permitir
que, nos mesmos termos, seja feita a conversdo apontada».

238 Parecendo ndo aceitar tal conversdo, ainda que com recurso a argumento que,
para nés, ndo é correto, VENTURA, RAUL, Estudos Virios sobre Sociedades Anénimas, op. cit.,
p- 450.
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a estas ag¢des ndo é nula, mas antes tem, como consequéncia automadtica,
operando ope legis, a recuperagdo do direito de voto.

Com efeito, ndo estaremos aqui verdadeiramente perante uma
conversdo, como acontece na alteracdo inversa, mas sim perante uma
consequéncia necessdria e imediata que a lei atribui a uma deliberagao
que expressamente admite — a da eliminagdo dos direitos especiais.

Isto dito, porém, entendemos que tem nesta sede plena aplicacdo o
raciocinio expendido por Elda Marques®”, ainda que referindo-se a uma
hipétese de conversdo operada por forca de previsdo estatutdria, que
também admitimos, segundo o qual tal conversao terd apenas eficicia ex
nunc em relagdo ao dividendo prioritdrio que eventualmente esteja em
atraso.

239 MARQUES, ELDA, «Comentdrio ao artigo 344.°», op. cit., p. 710.



13. Referéncia sucinta ao instituto noutros ordenamentos

13.1. Introducgao

Terminada que estd a nossa andlise sobre os aspetos que mereciam
tratamento mais urgente, dentro do tema a que nos dedicdmos, ndo gos-
tarfamos de concluir sem elaborar algumas consideragdes sobre alguns
lugares paralelos, em outras jurisdi¢des, da figura que tratdmos.

Tomédmos a liberdade de selecionar trés outras jurisdi¢des. Dessas
trés, remetemos para anexo a transcrigao do direito positivo, tecendo em
texto infra os nossos principais comentdrios.

13.2. Espanha

O regime da figura homdloga as a¢des preferenciais sem direito de
voto vem contido na Ley de Sociedades de Capital®*°.

Ap6s andlise do regime legal, imp&e-se que tecamos algumas con-
siderag¢des sobre aquilo que nos parecem ser os aspetos mais interessan-
tes do regime espanhol.

Em primeiro lugar, comecariamos por realgar que se admite a
emissdo ndo s6 de agdes, como também de participagdes sociais sem
voto, estas tltimas em sociedades de responsabilidad limitada. Interessante

240 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, disponivel, a 20.01.2018, em https:/ / www.boe.es/bus-
car/act.php?id=BOE-A-2010-10544
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seria chamar aqui novamente o texto que citdmos supra, da autoria de
Anténio Caeiro. Nao conseguimos, na economia da nossa exposicao,
hipotetizar, de jure condendo, a existéncia de quotas sem direito de voto.
Naéo o fizemos porque, note-se, o regime portugués no que respeita as
sociedades anénimas se apresenta de uma rigidez tdo grande que numa
primeira linha de prioridades imperioso se tornava analisar criticamente
tal regime. Antes de avangarmos para quotas sem voto, solu¢do que nao
nos repugna, prioritdrio seria flexibilizar o regime das a¢des sem voto.

Um segundo aspeto pelo qual nutrimos simpatia é o facto de, no
direito espanhol, se remeter para os estatutos, por inteiro, a fixagdo do
dividendo minimo, que pode ser fixo ou varidvel. Em todo o caso, dirfa-
mos, e ainda que com limita¢des?!!, que sempre nos parece que, apesar
de se remeter a fixagdo do dividendo para os estatutos, ndo poderd daf
resultar um dividendo de valor 0. Com efeito, a exigéncia de um divi-
dendo minimo impor4d, a nosso ver, a existéncia de algum dividendo.

Além do exposto, o dividendo «preferente» parece-nos, salvo me-
lhor interpretagdo, e ao contrdrio do que se verifica entre nds, ser, além
de prioritdrio, adicional. Com efeito, é assim que interpretamos o trecho
«Una vez acordado el dividendo minimo, sus titulares tendrdin derecho al mismo
dividendo que corresponda a las participaciones sociales o a las acciones ordind-
rias».

Além de um dividendo adicional, o direito espanhol prevé ainda,
em termos mais reativos do que o nosso, a recuperacdo do direito de
voto. Com efeito, enquanto, como tivemos oportunidade de ver, o nosso
direito concede uma espécie de periodo de tolerancia, o ntimero 3 do
artigo 99.° da LSC é claro ao afirmar que «Mientras no se satisfaga el divi-
dendo minimo, las participaciones y acciones sin voto tendrdn este derecho». E

241 O mundo em que nos movemos é, com efeito, o do Direito Portugués. Nao nos
sentimos, assim, confortdveis para tecer comentdrio final e definitivo sobre nenhum
dos direitos estrangeiros abordados.



148 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

esta recuperagdo, porém, ndo prejudica que o dividendo deva ser pago
nos cinco exercicios seguintes.
Um outro aspeto, que mereceu significativa ponderagdo da nossa
parte, quando dele tomdmos conhecimento, foi o chamado «Privilegio en
caso de reduccion de capital por pérdidas». Chegdmos, inclusive, numa ver-
sdo inicial deste nosso trabalho, a sustentar que do reembolso prioritério
em caso de liquidacdo deveria resultar, implicito, um direito especial, a
ser reconhecido aos acionistas sem direito de voto, de postergagdo nas
perdas. Com efeito, avan¢dvamos até, como exemplo para demonstrar a
importancia de tal, uma situagdo em que, havendo perdas registadas no
balango, os sécios preferenciais seriam os tinicos a ser reembolsados em
sede de liquidagdo, situagdo que poderia ser facilmente contornada em
caso de prévia reducgdo do capital para cobertura de perdas.
Sucede, todavia, que, como defendemos, s6 existem, para nés, trés
cendrios possiveis, a saber:
1. A redugdo do capital social ndo abrange as a¢des sem voto, por-
que se opera através da extingdo ou reagrupamento de a¢les, ou
entdo o valor nominal é reduzido em maior medida para, com a
diferenca, se emitirem novas a¢des sem voto, a atribuir aos sécios
sem voto jd existentes, colocando cada um deles com o mesmo
valor nominal total. Ora, neste caso, irrelevante se torna discutir
a eventual existéncia de um direito de postergagdo nas perdas.

2. Aredugdo de capital (por exemplo para metade) é acompanhada
de uma reconfiguracéo estatutdria do dividendo prioritdrio, para
o dobro, bem como de uma previsao segundo a qual, em caso de
liquidagdo, aqueles sécios recebem, em primeiro lugar, o dobro
do seu valor nominal.

3. Nao se verificando nenhum dos cendrios anteriores, entdo estare-

mos perante uma limitagdo de um direito especial, caso em que
a redugdo do capital social s6 podera afetar os sécios sem voto
ap0s a competente aprovacdo em sede de assembleia especial.
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Abandondmos, assim, por ndo levar a diferente resultado pratico,
a ideia de pugnar pelo reconhecimento de direito especial idéntico entre
nos.

Retomando o direito espanhol, tal privilégio consiste em ndo po-
derem estas agOes ser afetadas em caso de reducdo do capital para co-
bertura de perdas. Tais a¢des poderdo, porém, ser afetadas quando a
reducdo supere o valor nominal das restantes. Se tal suceder, as a¢des
sem voto terdo tal direito até que se restabeleca a proporcdo exigida na
lei?*2. Se, em virtude de uma reducdo que ndo exceda o valor nominal
de todas as participagdes com voto, se passar a exceder, porém, o racio
admissivel para estas acdes, estabelece-se um prazo maximo de dois
anos para o restabelecimento de tal rdcio, sob pena de dissolugao?®.

O direito espanhol reconhece, também, um direito ao reembolso
prioritdrio, sobre o qual, porém, ndo teceremos consideragdes.

Por ultimo, realgar que as modificagdes dos estatutos que, direta ou
indiretamente, prejudiquem os direitos destas a¢des terdo de merecer «el
acordo de la mayoria».

Referimos supra que, em 2015, se consagrou entre nés um regime
tendencialmente mais flexivel dirigido especialmente a a¢Ges exclusi-
vamente subscritas por investidores qualificados. O direito espanhol
contempla, em geral, um regime especifico aplicdvel as sociedades ané-
nimas cotadas, como definidas no artigo 495.° da LSC.

Se o artigo 498.° ndo nos parece trazer nenhuma novidade face ao
jé previsto no artigo 99.°, n.° 2, ja do nimero 2 do artigo 499.° importaria
dar nota.

242 Agora no nosso direito, em tal caso, tendemos a defender que se por forca da
ndo aprovacao da limitacdo do direito especial a sociedade ficar apenas com sécios sem
voto, estas acdes deverdo converter-se, automaticamente, em a¢des com voto.

243 Aprovarfamos a consagragdo, entre nés, de tal solu¢do, com exce¢do da conse-
quéncia da dissolugao.
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Com efeito, a regra geral prevista na LSC, no que respeita ao direito
de preferéncia, vem positivada no artigo 304.° Nos termos de tal artigo,
atribui-se um direito de preferéncia na emissdo de novas participagdes
sociais/agdes na proporcao da percentagem ja detida no capital social.
Nao se faz, nessa sede, qualquer limitagdo ou restri¢do em funcdo das
categorias de acoes.

Ora, o0 que o tal artigo 499.°, n.° 2 nos diz é que, no que respeita a so-
ciedades cotadas, os estatutos podem regular de modo diferente o direito
de preferéncia na subscri¢ao de novas a¢des, o regime da recuperacdo do
direito de voto e ainda o cardcter (ndo) cumulativo do dividendo?*.

Interessante opinido que apreendemos em uma das nossas leitu-
ras*® foi a de que a presenca dos acionistas sem voto seria essencial para
a realizagdo de assembleias universais. Diz o distinto autor que «De otro
modo, se ignoraria el reconocimiento de funcion que cumplen otros derechos
complementarios atribuidos al accionista sin voto, como sucede con el derecho
de asistencia e informacion (v. art. 92.1)»4°.

244 A este propésito, vide Rojo, ANGEL / MENENDEZ MENENDEZ, AURELIO / APARICIO
GONZALEZ, MARIA Luisa, Lecciones de Derecho Mercantil, 15.2 Ed., Vol. 1, Cizur Menor,
Aranzadi, Navarra, 2017, p. 442.

245 MENENDEZ MENENDEZ, AURELIO, «Las acciones sin voto. (Comentario a los arti-
culos 90 a 92 del texto refundido de la Ley de Sociedad Anénimas de 22 de diciembre
de 1989)», in Estudios Juridicos y Universitarios, Tomo I, Cizur Menor, Aranzadi, Navar-
ra, 2015, p. 693, ainda que escrevendo ao abrigo de direito pretérito. Note-se que, nos
termos desta disposicdo legal jd revogada, as a¢gdes sem voto conferiam direito a um
dividendo minimo de 5% do capital desembolsado.

246 O nosso artigo 341.°, n.° 6 parece inculcar solu¢do contrdria. Defendemos, po-
rém, solugdo idéntica a do direito espanhol, inclusive, e no que respeita ao representante
comum, quando estes acionistas nao tenham o direito de estar presentes na assembleia.
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13.3. Italia

Em Itdlia, o regime das agdes sem voto apresenta-se dividido entre
dois documentos legislativos, a saber, o Codice Civile*, aplicdvel, em
geral, as «Societa per azioni», e o Testo unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria que, no que respeita as «azioni di risparmio»
apenas se aplica a sociedades com a¢Oes ordindrias admitidas a negocia-
cdo em mercado regulamentado® 24,

A evolugdo do direito italiano tem sido particularmente interes-
sante, neste aspeto®’. Veja-se, a este propoésito, que a lei que introduziu
as azioni di risparmio®™! previa a existéncia de um dividendo prioritdrio
minimo de 5% do valor nominal das a¢des, majorado em 2% em rela-
¢do ao das agodes ordindrias. Estava também prevista a existéncia de um
reembolso prioritdrio e um privilégio de postergacdo nas perdas®2.

Questao muito interessante, no direito positivo atual, é a da conju-
gagdo entre o regime previsto no Codice Civile e no T.U.F*?® E que, com

247 REGIO DECRETO 16 marzo 1942, n. 262.

248 DECRETO LEGISLATIVO 24 febbraio 1998, n. 58. O texto dos diplomas pode ser
consultado através do website http:/ / www.normattiva.it/ ricerca/semplice

249 Para um interessante resumo da evolucéo histérica das acdes sem voto, vide
AURREKOETXEA, JOSU J. SAGASTI, «El régimen juridico de las acciones sin voto en el dere-
cho italiano», op. cit., pp. 353 a 461.

0 Nao podemos deixar de notar, neste ponto, que enquanto a tentativa de flexi-
bilizagdo do legislador portugués, em 2015, expressamente exclui do regime flexivel as
acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, ndo é essa a linha de forca
que vimos no regime espanhol e que vemos, de um ponto de vista de evolugao histéri-
ca, no direito italiano.

%l Alegge 216/1974.

22 Assim, BIGELLL, MARCO, Le azioni di risparmio/Un analisi economia e gli effeti sulla
governance dell impresa, I1 Mulino, Bologna, 2003, pp. 11 ss.

3 Remetemos para a andlise efetuada, com indica¢do das vérias posigdes e abun-
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efeito, se a redacdo do Codice Civile resultante da reforma societaria de
2003%* admite, sem mais, a existéncia de a¢des privadas de direito de
voto, desde que ndo ultrapassem a proporcao de metade do capital so-
cial, ja o T.U.F. estabelece como requisito para a emissao das azioni di ris-
parmio a existéncia de privilégios patrimoniais que, porém, sao deixados
a completa autonomia privada, através dos estatutos da sociedade.

Conseguimos apreender a existéncia de duas linhas de forga pro-
postas pela doutrina®®.

A primeira entende, em suma, que a parte do segundo pardgrafo
do artigo 2351.° do Codice Civile, que diz «Salvo quanto previsto dalle leggi
speciali» pretenderia afastar as sociedades por agdes cotadas®* da possibi-
lidade de emitirem a¢des sem voto ao abrigo da disciplina mais flexivel
do Codice Civile.

A segunda entende, pelo contrdrio, que nao faria sentido reconhe-
cer mais autonomia as sociedades por a¢oes ndo cotadas, permitindo-lhes
emitir agdes sem voto e sem privilégio, do que as sociedades cotadas.
Conclui, em suma, pela admissibilidade de as sociedades cotadas emiti-
rem agdes de ambos os tipos.

Um outro aspeto interessante, e de que gostarfamos de dar nota, é
o de, por ser requisito essencial das azioni di risparmio o serem emitidas
por sociedades cotadas, os estatutos deverem determinar os direitos de
tais acionistas em caso de exclusdo da negociagao.

dantes referéncias bibliogréficas, em MIGNONE, GIANNI, Le Azioni di Risparmio nel Nuovo
Diritto Societario, op. cit., pp. 122 ss.

4 Bem se vé, por esta reforma de 2003, que excessivo é falar-se, quanto a nossa re-
forma (ainda que menos abrangente, é certo) de 2015, de um espirito de flexibilizagao.

5 Remete-se, também aqui, para as consideragdes e referéncias bibliogréficas
presentes em MIGNONE, GIANNY, Le azioni di risparmio nel nuovo diritto societario, op. cit.,
pp- 122 ss.

26 Cotadas em Itdlia ou em outro paifs da UE.
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Consagra também a lei italiana um regime para o caso de, em vir-
tude de reducdo do capital social, a propor¢do de a¢des desta categoria
exceder a metade do capital social, o que, a semelhanga do ja por nés
dito a propésito do regime espanhol, deveria ter incentivado o legisla-
dor portugués.

Segue-se depois um nimero de que, podendo parecer a primeira
vista irrelevante, ndo queriamos deixar de dar nota. O ntiimero 6 do ar-
tigo 145.° do T.U.E. é, no panorama destas agdes de direito italiano, o
homélogo do nosso artigo 341.°, n.° 6. Sucede que, enquanto 0 nosso
numero 6 apenas fala em deliberag¢des, o artigo ora em causa refere-se
ndo s6 aos quoruns deliberativos, como as percentagens do capital social
exigidas para o exercicio de determinados direitos.

Impde-se que digamos, nesta sede, considerar preferivel a posi¢ao
do legislador portugués. Com efeito, entendemos, neste ponto, que entre
nds os acionistas preferenciais sem direito de voto gozam de todos os
direitos politicos, com exce¢do do direito de voto e, eventualmente, do
direito de estar presentes em assembleia geral. Assim sendo, entende-
mos que todas as percentagens minimas exigidas por lei para o exercicio
de direitos fora da assembleia geral, e que ndo pressuponham a presenca
ou representa¢do nas mesmas, devem ter como referéncia o capital social
total.

De destacar ¢ a referéncia feita pelo ja referido ntiimero 6 do artigo
145.° do T.U.F. ao artigo 2393 bis do Codice Civile, que se refere a «Azione
sociale di responsabilita esercitata dai soci» e que, se bem vemos, é idéntica a
nossa agdo prevista no artigo 77.° do CSC. Ora, porque fazemos decorrer
do comando para ndo se computar na percentagem minima de capital a
percentagem detida por s6cios sem voto a consequéncia de ndo se atri-
buir tal direito aos s6cios sem voto?’, bem andou o legislador portugués
em ndo estabelecer comando idéntico. O que vem de ser dito leva a que,

257 S6 assim faz sentido.
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alids, ndo possamos subscrever solugdo idéntica a prevista no Codice Ci-
vile para a impugnagdo de delibera¢des sociais, que parece excluir da
possibilidade de exercer tal direito os titulares de a¢cdes sem voto?®.

Por dltimo, farfamos referéncia ao ndmero 8 do artigo 145.° Nele se
consagra uma ordem de exercicio de direito de preferéncia. Com efeito,
nos termos deste artigo, os sécios titulares de azioni di risparmio tém di-
reito de preferéncia sobre as novas a¢des na medida da proporc¢do que
detenham no capital social. Todavia, o exercicio deste direito, até alcan-
carem a referida proporcao, serd exercido com base numa ordem esta-
belecida na lei, que, porém, parece poder ser alterada pelos estatutos?”.

De um ponto de vista de possivel importacdo de solugées, ndo nos
parece a melhor solu¢do. Mantemos, neste ponto, ser a decisdo mais
acertada aquela que propusemos, em momento préprio, no presente
trabalho.

13.4. Alemanha

O regime de direito positivo alemdo das a¢des preferenciais sem
direito de voto vem previsto nos pardgrafos 139 a 141 da AktG?®.

258 A este prop6sito, CAMPOBASSO, GIAN FRANCO, Manuale di diritto commerciale, 6.°
Ed., UTET, 2015, p. 201 refere que «Inoltre, pur nel silenzio della disciplina specifica, deve
044t escludersi che gli azionisti di risparmio possa essere riconosciuto il diritto di intervento in
assemblea ed il diritto di impugnare le delibere assembleari invalide, poiché con la riforma del
2003 I'esercizio di tali diritti e stato riservati agli azionisti con diritto di voto (artt. 2370, 1.°
commae 2377, 2.° comma, cod. civ.)».

259 Assim, MIGNONE, GIANNI, Le Azioni di Risparmio nel Nuovo Diritto Societario,
op. cit., pp. 96 a 100.

260 Aktiengesetz vom 6. September 1965, disponivel em http:/ /www.gesetze-im-
-internet.de/aktg/ AktG.pdf Para uma versdo em inglés, http:/ / www.nortonroseful-
bright.com/knowledge / publications /147034 / german-stock-corporation-act-aktien-
gesetz
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No ntimero 1 do §139 comeca por se prever que o privilégio pa-
trimonial que tem de estar associado a estas agdes pode consistir num
dividendo prioritdrio ou adicional. Também nesse artigo se estabelece a
regra supletiva segundo a qual o dividendo prioritario serd cumulativo.

Interessante é o regime previsto no §140, (2), que, consagrando a
recuperagao obrigatéria do direito de voto em caso de ndo pagamento
do dividendo, consagra um regime diferenciado consoante o dividendo
seja ou ndo cumulativo.

Com efeito, caso o dividendo seja cumulativo, estabelece o regime
alemdo, a semelhanga do que sucede no direito portugués, um periodo
de tolerancia antes da recuperacdo do voto. De referir é a maior clareza
do regime alemado, ao resultar claro que o direito de voto é recuperado
assim que, durante dois anos, ndo se pague a totalidade dos dividendos
preferenciais, em sentido contrdrio a posicdo que defendemos, de jure
condendo, para o direito portugués.

Ja quando o dividendo nao for cumulativo, o ndo pagamento num
dado ano importa a atribui¢do do direito de voto.

De referir é ainda o facto de o voto se manter até ao pagamento dos
dividendos, solu¢do que, como referido, entendemos ser preferivel a do
nosso direito.

No que respeita a consagracdo, entre nés, de um direito de execu-
cao especifica, veja-se a solugdo diversa prevista no § 140 (3).

Trés notas adicionais:

A primeira para referir a maioria particularmente reforcada de 3/4
nas deliberagdes das assembleias especiais, que nos parece excessiva.

Em segundo lugar, a previsdo especialmente dirigida a emissdo
de novas a¢des com preferéncia igual ou superior as agdes ja existentes.
Nao concordamos, nesta sede, e em relacdo ao direito portugués, com
uma eventual exigéncia de se observar o direito de preferéncia. Com
efeito, a ressalva prévia em cldusula estatutdria, sem mais, serd para nos
suficiente. Isto, claro estd, se tal ressalva ndo fizer mencao expressa a
atribuigdo do direito de preferéncia.
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Por ultimo, da formulagdo literal do ponto (4) do §141 retiramos
que se os privilégios forem suprimidos por assembleia especial®®!, as
acdes passam, ope legis, assumimos, a conferir direito de voto. E, no
fundo, uma solugdo idéntica a que atrds referimos para a hipétese de
conversdo de acdes preferenciais sem direito de voto em ordindrias sem
a necessidade de consentimento individual dos acionistas.

Terminarfamos, nesta sede, e porque com ele nos cruzamos nas nos-
sas pesquisas, com um excerto dos estatutos da sociedade VOLKSWAGEN,
AG (cfr. Anexo II), onde, nos termos do pardgrafo 4, existem 206 205 445
acOes preferenciais sem direito de voto.

A titulo de apontamento, permitimo-nos remeter para a cldusula
(2) de tal pardgrafo, que contém uma cldusula de ressalva concretiza-
dora do pardgrafo 141, (2), da AktG. Quanto a ordem de pagamento
dos dividendos, numa ordem idéntica a que defendemos para o direito
portugués, mas em que o dividendo das a¢des sem voto é, ou pode ser,
parcialmente adicional, vide o pardgrafo 27.

261 Apbs, presumimos, a deliberacdo da assembleia geral.



14. Epilogo

Findo que estd o trabalho a que nos propusemos, e que o exiguo
espacgo que para o efeito nos é dado permitiu, impde-se, agora, que con-
cluamos.

Comegarfamos este final por reafirmar algo com que abrimos a pre-
sente dissertacao.

Acreditamos na utilidade e fun¢do econémico-social desta figura.
Com efeito, tendo procurado chamar a atengdo para a urgéncia na capi-
talizagdo, com capitais proprios, das sociedades portuguesas, a figura
das participagdes sociais desprovidas de voto parece-nos apresentar
significativas potencialidades. Desde logo, e para indicar apenas uma,
permite, a um tempo, captar capitais sem alterar as estruturas internas
de poder.

O nosso regime atual, creio que o deixdmos claro, é excessivamente
rigido para permitir uma utiliza¢do mais expressiva da figura. A exigén-
cia de um dividendo e reembolso prioritdrios, a atribui¢do obrigatdria
do direito de voto e a cumulatividade, em regra obrigatéria, do divi-
dendo, a par de um regime pouco claro, sdo, a nosso ver, os aspetos mais
criticos.

Se cabe a doutrina mitigar, com solu¢des ponderadas e realistas,
algumas das duvidas suscitadas pelo regime legal, jd as op¢des funda-
mentais de regime cabem, entre nés, ao legislador.

Procurdmos, assim, dentro da esfera de autonomia que cabe a Aca-
demia, dar um contributo positivo na andlise dos problemas que enten-
demos mais prementes, tentando, sempre que possivel, propor solugdes.

O trabalho que agora se encerra ndo é, contudo, e nem poderia ser,
uma andlise completa e acabada do tema.
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Com efeito, dos vdrios aspetos do regime das agdes preferenciais
sem direito de voto, vdrios seriam os que poderiam ser objeto de uma
dissertacdo auténoma.

Todavia, entendemos nao ser arriscado concluir que a falta de liber-
dade e de margem dada pelo legislador ao funcionamento da autonomia
privada serd aspeto transversal a todas as debilidades que, a nosso ver,
a figura apresenta.

A perpetuagdo no tempo da exigéncia de concessdo de privilégios
patrimoniais, determinados a partida e a chegada pelo legislador, além
de impedir a figura de se desenvolver e atingir a maturidade, contraria
as tendéncias de desenvolvimento que se vislumbram em outras jurisdi-
¢Oes europeias.

De facto, ndo resistimos a realcar que grande parte dos problemas
com que nos depardmos poderiam ser facilmente resolvidos se o legis-
lador permitisse, como faz em geral com as outras categorias de agdes,
uma maior margem de modelagdo estatutdria.

Porque ndo remeter para os estatutos a fixa¢do dos (eventuais) pri-
vilégios patrimoniais?

Porque ndo remeter para os estatutos os remédios em caso de nao
cumprimento desses privilégios?

Porque nao aceitar que o limite maximo de 50% do capital, sendo
facilmente defraudédvel, melhor seria que fosse revogado?

Também o exercicio do direito de preferéncia se apresenta como
uma situagdo complexa, e para cuja resolucdo ideal seria que se per-
mitisse uma exclusdo do direito de preferéncia de primeiro grau (dos
acionistas sem direito de voto) em relacdo a emissdo de a¢bes ordindrias.

E tudo o que vem de ser dito, note-se, a inserir-se num quadro mais
amplo de desafios postos ao Direito das Sociedades, que se vé ser drbitro
num conflito sempre permanente entre tutela de minorias e respeito pela
autonomia privada.

Sucede, porém, que no dominio das ag¢des preferenciais sem direito
de voto é tempo de optar, decididamente, por flexibilizar a figura, sem
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que com isso se esteja, assim 0 vemos, a deixar para trds a protecdo de
quaisquer interesses relevantes.

E quando se atingir, como esperamos que acontega, a maturidade
no funcionamento destas ag¢des, o que s6 uma pratica mais generalizada
podera trazer, pensemos depois, entdo, em admitir a existéncia de quo-
tas sem voto.

Assim concluimos.

Lisboa, 27 de marco de 2018.
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ANEXO I - Direito comparado

ESPANHA

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital?®

Articulo 98. Creacion o emision

Las sociedades de responsabilidad limitada podran crear participacio-
nes sociales sin derecho de voto por un importe nominal no superior a
la mitad del capital y las sociedades anénimas podrdn emitir acciones
sin derecho de voto por un importe nominal no superior a la mitad del
capital social desembolsado.

Articulo 99. Dividendo preferente

1. Los titulares de participaciones sociales y las acciones sin voto tendrdn
derecho a percibir el dividendo anual minimo, fijo o variable, que esta-
blezcan los estatutos sociales. Una vez acordado el dividendo minimo,
sus titulares tendrdn derecho al mismo dividendo que corresponda a las
participaciones sociales o a las acciones ordinarias.

2. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad estd obligada a acordar
el reparto del dividendo minimo a que se refiere el pdrrafo anterior.

3. De no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad su-
ficiente, la parte de dividendo minimo no pagada deberd ser satisfecha

262 Disponivel, a 10.01.2018, em https:/ /www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-
-A-2010-10544
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dentro de los cinco ejercicios siguientes. Mientras no se satisfaga el di-
videndo minimo, las participaciones y acciones sin voto tendrdn este
derecho en igualdad de condiciones que las ordinarias y conservando,
en todo caso, sus ventajas econémicas.

Articulo 100. Privilegio en caso de reduccién de capital por pérdidas
1. Las participaciones sociales y las acciones sin voto no quedaran afecta-
das por la reduccién del capital social por pérdidas, cualquiera que sea la
forma en que se realice, sino cuando la reduccién supere el valor nominal
de las restantes. Si, como consecuencia de la reduccién, el valor nominal
de las participaciones sociales o de las acciones sin voto excediera de la
mitad del capital social de la sociedad de responsabilidad limitada o del
desembolsado en la anénima, deberd restablecerse esa proporcién en el
plazo méximo de dos afios. En caso contrario, procedera la disolucién
de la sociedad.

2. Cuando en virtud de la reduccién del capital se amorticen todas las
participaciones sociales o todas las acciones ordinarias, las sin voto ten-
drdn este derecho hasta que se restablezca la proporcion prevista legal-
mente con las ordinarias.

Articulo 101. Privilegio en la cuota de liquidacién

En el caso de liquidacién de la sociedad, las participaciones sociales sin
voto conferirdn a su titular el derecho a obtener el reembolso de su valor
antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes. En las socie-
dades anénimas el privilegio alcanzara al reembolso del valor desem-
bolsado de las acciones sin voto.

Articulo 102. Otros derechos

1. Las participaciones sociales y las acciones sin voto atribuirdn a sus
titulares los demds derechos de las ordinarias, salvo lo dispuesto en los
articulos anteriores.

2. Las acciones sin voto no podrdn agruparse a los efectos de la de-
signaciéon de vocales del Consejo de administracién por el sistema de



166 | Diogo Pessoa Marques Cardoso

representacion proporcional. El valor nominal de estas acciones no se
tendrd en cuenta a efectos del ejercicio de ese derecho por los restantes
accionistas.

3. Las participaciones sociales sin voto estardan sometidas a las normas
estatutarias y supletorias legales sobre transmisién y derecho de asun-
cién preferente.

Articulo 103. Modificaciones estatutarias lesivas

Toda modificacién estatutaria que lesione directa o indirectamente los
derechos de las participaciones sociales o de acciones sin voto exigird el
acuerdo de la mayoria de las participaciones sociales o de las acciones
sin voto afectadas.

Articulo 304. Derecho de preferencia

1. En los aumentos de capital social con emisién de nuevas participacio-
nes sociales o de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, con cargo a
aportaciones dinerarias, cada socio tendra derecho a asumir un nimero
de participaciones sociales o de suscribir un niimero de acciones propor-
cional al valor nominal de las que posea.

2. No habrd lugar al derecho de preferencia cuando el aumento del ca-
pital se deba a la absorcién de otra sociedad o de todo o parte del patri-
monio escindido de otra sociedad o a la conversién de obligaciones en
acciones.

Articulo 495. Concepto

1. Son sociedades cotizadas las sociedades anénimas cuyas acciones es-
tén admitidas a negociaciéon en un mercado secundario oficial de valores.
2. En todas aquellas cuestiones no previstas en este Titulo, las socieda-
des cotizadas se regiran por las disposiciones aplicables a las sociedades
anénimas, ademds de por las demds normas que les sean de aplicacién,
con las siguientes particularidades:

a) El porcentaje minimo del cinco por ciento que determinadas disposi-
ciones aplicables a las sociedades anénimas exigen para el ejercicio de
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ciertos derechos de los accionistas reconocidos en esta Ley serd del tres
por ciento en las sociedades cotizadas.

b) La fraccién del capital social necesaria para poder impugnar acuerdos
sociales, conforme a los articulos 206.1 y 251, serd del uno por mil del
capital social.

c) Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 205.1 para los acuerdos que
resultaren contrarios al orden publico, la accién de impugnacién de los
acuerdos sociales caducard en el plazo de tres meses.

Articulo 498. Obligacion de acordar el reparto del dividendo prefe-
rente

Cuando el privilegio conferido por acciones emitidas por sociedades
cotizadas consista en el derecho a obtener un dividendo preferente la
sociedad estard obligada a acordar el reparto del dividendo si existieran
beneficios distribuibles, sin que los estatutos puedan disponer otra cosa.

Articulo 499. Régimen legal del dividendo preferente

1. El régimen legal del dividendo preferente de las acciones privilegiadas
emitidas por sociedades cotizadas serd el establecido para las acciones
sin voto en la seccién 2.” del capitulo II del titulo IV.

2. En caso de acciones sin voto, se estard a lo que dispongan los estatutos
sociales respecto del derecho de suscripcién preferente de los titulares
de estas acciones, asi como respecto de la recuperacion del derecho de
voto en el caso de no satisfaccién del dividendo minimo y respecto del
cardcter no acumulativo del mismo.



ITALIA
REGIO DECRETO 16 marzo 1942, n. 262263

Art. 2348 Categorie di azioni

Le azioni devono essere di uguale valore e conferiscono ai loro posses-
sori uguali diritti.

Si possono tuttavia creare, con lo statuto o con successive modificazioni
di questo, categorie di azioni fornite di diritti diversi anche per quanto
concerne la incidenza delle perdite. In tal caso la societa, nei limiti im-
posti dalla legge, pud liberamente determinare il contenuto delle azioni
delle varie categorie.

Tutte le azioni appartenenti ad una medesima categoria conferiscono
uguali diritti.

Art. 2351 Diritto di voto

Ogni azione attribuisce il diritto di voto.

Salvo quanto previsto dalle leggi speciali, lo statuto pud prevedere la
creazione di azioni senza diritto di voto, con diritto di voto limitato a
particolari argomenti, con diritto di voto subordinato al verificarsi di
particolari condizioni non meramente potestative. Il valore di tali azioni
non pud complessivamente superare la meta del capitale sociale.

Lo statuto pud altresi prevedere che, in relazione alla quantita delle
azioni possedute da uno stesso soggetto, il diritto di voto sia limitato a
una misura massima o disporne scaglionamenti.

Salvo quanto previsto dalle leggi speciali, lo statuto pud prevedere la
creazione di azioni con diritto di voto plurimo anche per particolari

263 Disponivel, a 10.01.2018, em http:/ /www.normattiva.it/atto/
caricaDettaglioAtto?atto.dataPubblicazioneGazzetta=1942-04-04&atto.
codiceRedazionale=042U0262
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argomenti o subordinato al verificarsi di particolari condizioni non me-
ramente potestative. Ciascuna azione a voto plurimo puo avere fino a un
massimo di tre voti. (224)

Gli strumenti finanziari di cui agli articoli 2346, sesto comma, e 2349,
secondo comma, possono essere dotati del diritto di voto su argomenti
specificamente indicati e in particolare pud essere ad essi riservata,
secondo modalita stabilite dallo statuto, la nomina di un componente
indipendente del consiglio di amministrazione o del consiglio di sor-
veglianza o di un sindaco. Alle persone cosi nominate si applicano le
medesime norme previste per gli altri componenti dell’organo cui par-
tecipano.

AGGIORNAMENTO (224) I1 D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 come modifi-
cato dal D.L. 24 giugno 2014, n. 91 convertito con modificazioni dalla L.
11 agosto 2014, n. 116 ha disposto (con I’art. 127-sexies, comma 1) che “In
deroga all’articolo 2351, quarto comma, del codice civile, gli statuti non
possono prevedere I"emissione di azioni a voto plurimo”.

DECRETO LEGISLATIVO 24 febbraio 1998, n. 58 — Testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli
articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52.264

Art. 145 — Emissioni delle azioni
1. Le societa italiane con azioni ordinarie quotate in mercati regolamen-
tati italiani o di altri paesi dell'Unione Europea possono emettere azioni

264 Disponivel, a 10.01.2018, em http:/ /www.normattiva.it/atto/
caricaDettaglioAtto?atto.dataPubblicazioneGazzetta=1998-03-26&atto.codiceRedazio
nale=098G0073&queryString=%3FmeseProvvedimento%3D02%26formType%3Dricer
ca_semplice%26numeroArticolo%3D%26numeroProvvedimento%3D%26testo%3DCo
dice%2BCivile%26annoProvvedimento%3D1998%26giornoProvvedimento%3D24&cu
rrentPage=1
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prive del diritto di voto, dotate di particolari privilegi di natura patri-
moniale.

2. L'atto costitutivo determina il contenuto del privilegio, le condizioni, i
limiti, le modalita e i termini per il suo esercizio; stabilisce altresi i diritti
spettanti agli azionisti di risparmio in caso di esclusione dalle negozia-
zioni delle azioni ordinarie o di risparmio.

3. Le azioni devono contenere, in aggiunta alle indicazioni prescritte
dall’articolo 2354 del codice civile, la denominazione di “azioni di ri-
sparmio” e l'indicazione dei privilegi che le assistono; le azioni possono
essere al portatore, salvo il disposto dell’articolo 2354, secondo comma,
del codice civile. Le azioni appartenenti agli amministratori, ai sindaci e
ai direttori generali devono essere nominative.

4. COMMA ABROGATO DAL D.LGS. 17 GENNAIO 2003, N. 6 COME
MODIFICATO DAL D.LGS. 6 FEBBRAIO 2004, N. 37.

5. Se, in conseguenza della riduzione del capitale per perdite, 'ammon-
tare delle azioni di risparmio e delle azioni a voto limitato supera la
meta del capitale sociale, il rapporto indicato nel comma 4 deve essere
ristabilito entro due anni mediante emissione di azioni ordinarie da at-
tribuire in opzione ai possessori di azioni ordinarie. Tuttavia, se la parte
di capitale rappresentata da azioni ordinarie si & ridotta al di sotto del
quarto del capitale sociale, deve essere riportata almeno al quarto entro
sei mesi. La societa si scioglie se il rapporto tra azioni ordinarie e azioni
di risparmio e con voto limitato non e ristabilito entro i termini predetti.
6. Della parte di capitale sociale rappresentata da azioni di risparmio
non si tiene conto ai fini della costituzione dell’assemblea e della validita
delle deliberazioni, ne per il calcolo delle aliquote stabilite dagli articoli
2367, (2393, quinto e sesto comma), 2393-bis, 2408, secondo comma e
2409, primo comma, del codice civile.

7. Le azioni di risparmio possono essere emesse sia in sede di aumento
del capitale sociale, osservando le disposizioni dell’articolo 2441 del co-
dice civile, sia in sede di conversione di azioni gia emesse, ordinarie o di
altra categoria; il diritto di conversione ¢ attribuito ai soci con delibera-
zione dell’assemblea ordinaria.



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 171

8. Salvo diversa disposizione dell’atto costitutivo, in caso di aumento di
capitale a pagamento per il quale non sia stato escluso o limitato il diritto
di opzione, i possessori di azioni di risparmio hanno diritto di opzione
su azioni di risparmio della stessa categoria ovvero, in mancanza o per
la differenza, nell’ordine, su azioni di risparmio di altra categoria, su
azioni privilegiate ovvero su azioni ordinarie.

Art. 146 — Assemblea speciale

1. L’assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmio delibera:

a) sulla nomina e sulla revoca del rappresentante comune e sull’azione
di responsabilita nei suoi confronti;

b) sull’approvazione delle deliberazioni dell’assemblea della societa che
pregiudicano i diritti della categoria, con il voto favorevole di tante
azioni che rappresentino almeno il venti per cento delle azioni della
categoria;

c) sulla costituzione di un fondo per le spese necessarie alla tutela dei
comuni interessi e sul rendiconto relativo; il fondo e anticipato dalla
societa, che puo rivalersi sugli utili spettanti agli azionisti di risparmio
in eccedenza al minimo eventualmente garantito;

d) sulla transazione delle controversie con la societa, con il voto favore-
vole di tante azioni che rappresentino almeno il venti per cento delle
azioni della categoria;

e) sugli altri oggetti d’interesse comune.

2. I’assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmio € convo-

cata dal rappresentante comune degli azionisti di risparmio, (ovvero dal

consiglio di amministrazione o dal consiglio di gestione), entro sessanta
giorni dall’emissione o dalla conversione delle azioni e quando lo ri-
tengano necessario o ne sia fatta richiesta da tanti possessori di azioni

di risparmio che rappresentino almeno l'uno per cento delle azioni di

risparmio della categoria.

2-bis. In caso di omissione o di ingiustificato ritardo da parte del consi-

glio di amministrazione o del consiglio di gestione 1’assemblea speciale

e convocata dal collegio sindacale o dal consiglio di sorveglianza o, nel
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caso di richiesta da parte degli azionisti ai sensi del comma precedente,
dal comitato per il controllo sulla gestione.

3. In deroga all’articolo 2376, secondo comma, del codice civile I’assem-
blea, salvo i casi previsti dal comma 1, lettere b) e d), delibera in prima e
in seconda convocazione con voto favorevole di tante azioni che rappre-
sentino rispettivamente almeno il venti e il dieci per cento delle azioni in
circolazione; in terza o unica convocazione 1'assemblea delibera a mag-
gioranza dei presenti, qualunque sia la parte di capitale rappresentata
dai soci intervenuti. Si applica I’articolo 2416 del codice civile.

Art. 147 — Rappresentante comune

1. Al rappresentante comune degli azionisti di risparmio si applica I'ar-
ticolo 2417 del codice civile, intendendosi 1'espressione obbligazionisti
riferita ai possessori di azioni di risparmio.

2. ((COMMA ABROGATO DAL D.LGS. 6 FEBBRAIO 2004, N. 37 )).

3. Il rappresentante comune ha gli obblighi e i poteri previsti dall’articolo
2418 del codice civile intendendosi Iespressione obbligazionisti riferita
ai possessori di azioni di risparmio; egli inoltre ha diritto di esaminare i
libri indicati nell’articolo 2421, numeri 1) e 3), del codice civile e di otte-
nerne estratti, di assistere all’assemblea della societa e di impugnarne le
deliberazioni. Le spese sono imputate al fondo previsto dall’articolo 146,
comma 1, lettera c).

4. I’atto costitutivo puo attribuire al rappresentante comune e all’as-
semblea ulteriori poteri a tutela degli interessi dei possessori di azioni
di risparmio e deve prevedere le modalita per assicurare un’adeguata
informazione al rappresentante comune sulle operazioni societarie che
possano influenzare I’andamento delle quotazioni delle azioni della ca-
tegoria.

Art. 147-bis — Assemblee di categoria

1. Gliarticoli 146 e 147 si applicano alle assemblee speciali previste dall’ar-
ticolo 2376, comma 1, del codice civile, qualora le azioni siano quotate in
mercati regolamentati italiani o di altri Paesi dell’Unione europea.
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ALEMANHA
Aktiengesetz vom 6. September 1965265

§ 11 Aktien besonderer Gattung

Die Aktien konnen verschiedene Rechte gewéhren, namentlich bei der
Verteilung des Gewinns und des Gesellschaftsvermogens. Aktien mit
gleichen Rechten bilden eine Gattung.

§ 12 Stimmrecht. Keine Mehrstimmrechte

(1) Jede Aktie gewdhrt das Stimmrecht. Vorzugsaktien konnen nach den
Vorschriften dieses Gesetzes als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben
werden.

(2) Mehrstimmrechte sind unzuléssig.

§ 139 Wesen

(1) Fur Aktien, die mit einem Vorzug bei der Verteilung des Gewinns
ausgestattet sind, kann das Stimmrecht ausgeschlossen werden (Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht). Der Vorzug kann insbesondere in einem
auf die Aktie vorweg entfallenden Gewinnanteil (Vorabdividende) oder
einem erhshten Gewinnanteil (Mehrdividende) bestehen. Wenn die Sat-
zung nichts anderes bestimmt, ist eine Vorabdividende nachzuzahlen.
(2) Vorzugsaktien ohne Stimmrecht diirfen nur bis zur Halfte des Grund-
kapitals ausgegeben werden.

§ 140 Rechte der Vorzugsaktiondre
(1) Die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gewdhren mit Ausnahme des
Stimmrechts die jedem Aktiondr aus der Aktie zustehenden Rechte.

265 Disponivel, a 20.01.2018, em http:/ / www.gesetze-im-internet.de / aktg / AktG.
pdf
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(2) Ist der Vorzug nachzuzahlen und wird der Vorzugsbetrag in einem
Jahr nicht oder nicht vollstindig gezahlt und im nichsten Jahr nicht
neben dem vollen Vorzug fiir dieses Jahr nachgezahlt, so haben die Ak-
tiondre das Stimmrecht, bis die Riickstdnde gezahlt sind. Ist der Vorzug
nicht nachzuzahlen und wird der Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder
nicht vollstindig gezahlt, so haben die Vorzugsaktionidre das Stimm-
recht, bis der Vorzug in einem Jahr vollstindig gezahlt ist. Solange das
Stimmrecht besteht, sind die Vorzugsaktien auch bei der Berechnung
einer nach Gesetz oder Satzung erforderlichen Kapitalmehrheit zu be-
riicksichtigen.

(3) Soweit die Satzung nichts anderes bestimmt, entsteht dadurch,
dass der nachzuzahlende Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder nicht
vollstandig gezahlt wird, noch kein durch spétere Beschliisse tiber die
Gewinnverteilung bedingter Anspruch auf den riicksténdigen Vorzugs-
betrag.

§ 141 Aufhebung oder Beschrankung des Vorzugs

(1) Ein Beschluf}, durch den der Vorzug aufgehoben oder beschrankt
wird, bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Vorzugsaktio-
nare.

(2) Ein Beschluf8 tiber die Ausgabe von Vorzugsaktien, die bei der Ver-
teilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermdgens den Vorzugsak-
tien ohne Stimmrecht vorgehen oder gleichstehen, bedarf gleichfalls der
Zustimmung der Vorzugsaktiondre. Der Zustimmung bedarf es nicht,
wenn die Ausgabe bei Einrdumung des Vorzugs oder, falls das Stimm-
recht spéter ausgeschlossen wurde, bei der AusschlieBung ausdriicklich
vorbehalten worden war und das Bezugsrecht der Vorzugsaktiondre
nicht ausgeschlossen wird.

(3) Uber die Zustimmung haben die Vorzugsaktionére in einer gesonder-
ten Versammlung einen Sonderbeschluf8 zu fassen. Er bedarf einer Mehr-
heit, die mindestens drei Viertel der abgegebenen Stimmen umfafit. Die
Satzung kann weder eine andere Mehrheit noch weitere Erfordernisse
bestimmen. Wird in dem Beschluf tiber die Ausgabe von Vorzugsaktien,
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die bei der Verteilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermogens
den Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vorgehen oder gleichstehen, das
Bezugsrecht der Vorzugsaktiondre auf den Bezug solcher Aktien ganz
oder zum Teil ausgeschlossen, so gilt fiir den Sonderbeschluf8 § 186 Abs.
3 bis 5 sinngemaf3.

(4) Ist der Vorzug aufgehoben, so gewéhren die Aktien das Stimmrecht.

Traducgéo das disposi¢des da Aktiengesetz2%®

§ 11 Classes of Shares

Shares may confer different rights, in particular with regard to the distri-
bution of profits and assets.

Shares conferring identical rights shall constitute one class.

§ 12 Voting Rights. No Multiple Voting Rights

(1) Each share shall confer voting rights. Preferred shares that confer no
voting rights may be issued in accordance with the provisions of this
Act.

(2) Multiple voting rights shall be prohibited.

§ 139 Nature

(1) Shares that carry the benefit of a preference right with respect to the
distribution of profits may be issued without voting rights (non-voting
preferred shares). The granted preference may, in particular, consist of a
share in the profits allocated to the respective share in advance (advance
dividend) or an increased share in the profits (additional dividend).

266 Tradugéo retirada, a 20.01.2018, de NORTON ROSE FULBRIGHT, German Sto-
ck Corporation Act (Aktiengesetz) English translation as at May 10, 2016, disponivel em:
http:/ /www.nortonrosefulbright.com/ files / german-stock-corporation-act-147035.
pdf
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Unless otherwise provided for in the articles, an advance dividend shall
be paid subsequently.

(2) Non-voting preferred shares may be issued only up to an amount
corresponding to half of the share capital.

§ 140 Rights of Preferred Shareholders

(1) Except for the right to vote, non-voting preferred shares shall convey
the same rights as those enjoyed by the other shareholders.

(2) If the preference is payable subsequently and the preference amount
is not paid or not paid in full in any given year and not paid subse-
quently in the following year together with the full preference for such
year, the shareholders shall have voting rights until the amounts in ar-
rear have been paid. If the preference is not payable subsequently and if
the preference amount in any given year is not paid or not paid in full,
the holders of preferred shares shall have voting rights until the prefer-
ence in any given year has been paid in full. As long as the voting right
exists, the preferred shares shall also be taken into account in computing
any capital majority required by law or the articles.

(3) The fact that the preference amount is payable subsequently and not
paid or not paid in full in any given year shall not give rise to a claim for
any preference amount in arrear which is subject to later resolutions on
distribution of profits, unless the articles provide otherwise.

§ 141 Cancellation or Restriction of Preference Rights

(1) Any resolution cancelling or restricting a preference right shall require
the consent of the holders of preferred shares in order to be effective.

(2) Any resolution to issue preferred shares that are to enjoy priority
over or the same rights as non-voting preferred shares in respect of the
distribution of profits or assets, shall also require the consent of the
holders of preferred shares. Such consent shall not be required if such
issue was expressly reserved when the preference right was granted or,
if the voting rights were later excluded, when such exclusion was made,
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provided, in any such case, that the subscription rights of the holders of
preferred shares are not excluded.

(3) The holders of preferred shares shall, at a separate meeting, resolve
on whether or not to grant such consent by separate resolution. Such
resolution shall require a majority of not less than three-fourths of the
votes cast. The articles may neither provide for any other majority nor
prescribe any additional requirements. If the resolution to issue preferred
shares which are to enjoy priority over or the same rights as non-voting
preferred shares in respect of the distribution of profits or assets excludes
the subscription rights of the holders of preferred shares to subscribe to
such shares in whole or in part, § 186 (3) to (5) shall apply accordingly to
such resolution.

(4) The shares shall carry voting rights if the preference is cancelled.



ANEXO II - Excerto dos estatutos da Volkswagen, AG.

II. Capital Stock and Shares?¢”
§ 4 Capital Stock

(1) The capital stock of the Company totals EUR 1,283,315,873.28 and
is divided into 295,089,818 ordinary shares and 206,205,445 non-voting
preferred shares.

(2) Upon distribution of profits, the non-voting preferred shares shall
enjoy the preferential rights set out in § 27 of the Articles of Association.
The right remains reserved, pursuant to § 141(2) sentence 2 of the Ak-
tiengesetz (AktG — German Stock Corporation Act), to issue additional
preferred shares which, upon distribution of profits or the company’s
assets, shall rank equally with the then existing non-voting preferred
shares.

(3) The shares are no par value bearer shares.

(4) The Board of Management is authorized to increase the share capital
up to May 4, 2020, with the consent of the Supervisory Board, by issu-
ing new non-voting preferred bearer shares which, upon distribution of
profits or the company’s assets, shall rank equally with the then existing
non-voting preferred shares, against cash contributions on one or more
occasions by up to a maximum of EUR 179,200,000. The shareholders
shall be granted preemptive rights to the new shares issued. The Board

267 Disponivel, a 20.01.2018, em https:/ /www.volkswagenag.com/presence/in-
vestorrelation / publications/ corporate-governance /2017 / articles-of-association / Ar-
ticles%200f%20Association%20May %202017.pdf



Das Agoes Preferenciais sem Direito de Voto. Os aspetos criticos de um regime imperativo-rigido | 179

of Management shall decide, with the consent of the Supervisory Board,
on the further details of the rights attaching to the shares and the condi-
tions applicable to the issuance of the shares.

§ 27 Appropriation of Net Earnings Available for Distribution

(1) The net earnings available for distribution will be distributed to the
stockholders unless the General Meeting resolves upon some other man-
ner of appropriation.

(2) The dividends due to the stockholders will always be distributed in

proportion to the payments made on the stockholders’ share of the capi-

tal stock and in proportion to the time elapsed since the point in time
prescribed for such payment, subject to the proviso that:

1. adividend of 11 Cents per preferred share eligible for dividend is paid.
If the net earnings available for distribution are insufficient to pay the
preferred dividend, the deficit is to be paid without interest out of the
net earnings available for distribution in the subsequent fiscal years
prior to the distribution of any dividend to the ordinary stockholders
such that the earlier arrears are to be paid before the more recent ones
and the preferred dividend of 11 Cents per preferred share to be paid
out of the net earnings of a fiscal year in respect of said fiscal year is
not to be distributed until all arrears have been paid;

2. dividends of up to 11 Cents per ordinary share eligible for dividend at-
tributable to all ordinary shares are paid to the ordinary stockholders;

3. further dividends are paid to the preferred stockholders and ordinary
stockholders in proportion to their share of the capital stock eligible
for dividend in such a manner that the preferred shares shall be eligi-
ble for a dividend which is higher than that for the ordinary shares by
6 Cents per preferred share.

(3) When new shares are issued, an arrangement may be made with

regard to dividend entitlement which is different from the provisions

contained in § 60 of the Aktiengesetz (AktG — German Stock Corporation

Act).
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