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1. Introducéo

A presente dissertacdo tem como objeto de estudo as clausulas de garantia,
enquanto mecanismo de regulamentacdo contratual, e a sua possivel adogdo no ambito

dos aumentos de capital subscritos por terceiros relativamente a sociedade.

As clausulas de garantia, no panorama internacional, sdo uma pratica comum no
ramo contratual, sendo um claro reflexo do principio da autonomia das partes. No entanto,
em Portugal, esta pratica carece de bastante estudo e ndo existe, mesmo nos dias de hoje,
um entendimento uniforme sobre a sua validade, em diversos campos. E certo que, no
que diz respeito a venda de participac6es sociais e a venda da empresa encontramos cada
vez mais uma corrente doutrinaria que reconhece a importancia destas clausulas; todavia,
no que diz respeito ao aumento de capital subscritos por terceiros (que equivalem
economicamente a aquisi¢cdes) pouco ou nada é discutido, mesmo encontrando diversas
semelhancas entre estas figuras, nomeadamente, no que diz respeito a posicao do terceiro

a sociedade, o comprador ou o investidor, respetivamente.

E esse o tema a abordar, a partir do enquadramento das clausulas de garantia,

explorando a sua origem, o seu objetivo e o regime que deve seguir.

Antes de colocar a questdo nuclear desta dissertacdo, sera feita uma exposicdo

sobre 0 aumento de capital, no que diz respeito as suas modalidades e ao seu regime legal.

Né&o deixando totalmente de parte as sociedades por quotas, importa frisar que a
nossa analise recai, essencialmente, sobre as sociedades anénimas, nomeadamente no que
diz respeito ao aumento de capital subscrito por terceiros decidido pelo 6rgdo de

administracao.

Porque, nos dias de hoje, é fulcral fazer este tipo de enquadramento, tentamos uma
perspetiva internacional, fazendo diversas considera¢es no ambito de direito comparado,
nomeadamente, de confronto entre a civil law e o direito anglo-saxonico, por este ultimo

ser o “pai” das clausulas de garantia.



2. Representations e Warranties

As representations e as warranties encontram a sua origem no sistema juridico
anglo-saxénico ou de “Common Law™?, e tém como principal fungio a repartigo do risco
contratual, assegurando a “fidedignidade, certeza e vinculatividade juridicas das
representacdes das partes quanto ao objeto directo (participacGes sociais) e indireto
(empresa societdria) do negécio’?, através de um exercicio da autonomia privada das

partes.®

A doutrina* categoriza as clausulas de garantia em dois tipos, as ‘legal
warranties”’ € as “business warranties”. As primeiras, também denominadas de garantias
formais, relacionam-se diretamente com titularidade das participacdes socias dos socios
e tudo o que dela advém, como, por exemplo, as garantias relativas a capacidade e poderes
do vendedor para celebrar o contrato ou relativas aos direitos do vendedor sobre as
participacOes sociais que detém. As segundas, com um papel mais importante, na giria
portuguesa garantias econdmicas, relacionam-se com as caracteristicas da sociedade em
si mesma, nomeadamente quanto a sua situacdo patrimonial ou financeira, podendo ainda

ser sintéticas ou analiticas®.

Na sua origem existe uma clara distin¢do entre representations e warranties. Em

Portugal, poucos autores fazem distin¢ao entre os dois tipos de clausulas, denominando-

! TELES, Antonio e DIAS, Jodo Carmona, 2011, «Garantia na alienagdo de empresas» in Aquisicdo de
empresas, Paulo Camara (coord.), Coimbra Editora, Coimbra, pp. 65-105, p. 66.

2 ANTUNES, José Engrécia, 2008, «A Empresa Como Objecto De Negdcios - "Asset Deals” Versus "Share
Deals"» in Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, Ano 68, Vol. Il e 11, 2008, pp.716-793, p. 783.

3 RUSSO, Fabio Castro, 2010, «Das clausulas de garantia nos contratos de compra e venda de participagfes
sociais de controlo» in Direito das Sociedades em Revista, Ano 2, Vol. 4, semestral, outubro 2010,
Almedina, Coimbra, pp. 115-136, pdg. 116 e 117,

4 Neste sentido, ANTUNES, José Engrécia, ob. cit., pp. 783 e 785 e RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 123-
129.

5 Nas palavras de Fabio Russo, as garantias sintéticas sdo aquelas que visam “assegurar o valor do
patriménio liquido social” ou, até mesmo, “garantias de balango” que se distinguem das primeiras pelo
seu carater individualizante e de onde podem decorrer “garantias do passivo”, “certificando esta a
inexisténcia de débitos”. Ja as garantias analiticas “sdo aquelas que se referem a concretos elementos
(ainda que por categorias) do acervo patrimonial”, por exemplo, as garantias relativas a créditos da
sociedade, focando-se na sua “exigibilidade, valor, inoponibilidade de excegdes e constituicdo adequada
provisdo de determinados créditos”, podendo ainda prever a sua cessao a favor do vendedor nas situacoes
em gue 0 mesmo ndo seja satisfeito nas condi¢des previstas. Estas Gltimas, podem ainda recair sobre o0 ativo
imabilizado, o rédito da sociedade, situagdes operativas, como por exemplo as que respeitam a obrigacfes
tributérias ou ambientais, ou até mesmo relativas a gestdo da sociedade durante o periodo intercalar desta
transmissao, podendo prever a necessidade de consentimento do comprador relativamente a transacdes que
ndo se enquadram com a gestdo habitual da sociedade ou se revelem de valor elevado. v. RUSSO, Fabio
Castro, ob. cit., pp. 125-129.



as conjuntamente “clausulas de garantia”. Nas palavras do Professor Engracia Antunes,
as primeiras sao “fundamentalmente declaracbes que atestam o estado de facto da
empresa societaria a data da conclusdo do contrato ”, enquanto as segundas “visam criar
obrigacdes reciprocas entre as partes relativamente a um conjunto de matérias ou

aspetos dessa empresa apds a conclusdo do negécio”. 8 7

No mesmo sentido, Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro Ferreira®
afirmam que as representations, designadas como declaracdes de facto ou de direito,
consistem numa demonstracdo da vontade do declarante, podendo ser realizadas por
escrito ou tacitamente. S&o caracterizadas pela sua essencialidade para a celebracdo do
negdcio, ou seja, tém de ter um papel determinante na formacé&o da vontade do comprador,

antecedendo assim a celebracdo do negdcio juridico.

Por seu turno, as warranties, consistem em verdadeiras promessas, distinguindo-
se das representations por isso e pela necessidade de serem reduzidas a escrito, enquanto
verdadeiras clausulas de um contrato. As warranties consubstanciam verdadeiras

vinculagdes juridicas cuja violagio acarretara responsabilidade. °

2.1. Origem Anglo-Saxonica

As clausulas de garantia foram importadas da pratica juridica anglo-saxénica.
Podemos dizer que esta préatica surgiu tanto em Inglaterra como nos Estados Unidos da

América, tendo tido maior relevancia o Direito Inglés.

O principio da liberdade contratual vigora tanto nos paises de civil law, onde se
insere Portugal, como nos paises de common law; no entanto, nos ordenamentos juridicos

de civil law existem certas limitacOes a este principio que ndo encontram correspondéncia

& ANTUNES, José Engracia, ob. cit., p. 783 nota de rodapé n.° 151.

7 “O Professor Engrdcia Antunes terd sido dos poucos a identificar entre nés uma diferenca de regime
entre as representations e as warranties. Contudo, limitou-se a caracterizar esta diferenca, em anotacao,
como «algo abstrata e plena de dificuldades», abstendo-se de a aprofundar” LOUREIRO, Catarina
Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, 2016, «As clausulas de declaragbes e garantias no direito
portugués — reflexdes a propdsito do acorddo do Supremo Tribunal De Justica de 1 de marco de 2016» in
Actualidad Juridica Uria Menéndez, Madrid, n.° 44, 2016, pp. 15-30, p. 20 nota de rodapé n.° 19.

8 LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 21.
® LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 21.



nos ordenamentos de common law, uma vez que nestes o principio da liberdade contratual

tem maior peso .

Assim, a origem das clausulas de garantia resulta de uma “auséncia de
regulamentacdo geral e abstrata do direito dos contratos”** na common law, pois, ndo
existindo no proprio ordenamento juridico normas que regulassem as relacOes

contratuais, surgiu a necessidade de passar a inclui-las nos contratos.

Tal como analisado no ponto anterior, na sua origem existe uma clara distingéo
entre as representations e as warranties, uma delas, que apenas releva no ordenamento
juridico inglés, é o facto das representations ao contrario das warranties, serem reguladas

diretamente pela lei.

Neste sentido, quando existe incumprimento ou incorre¢do das representations
estamos perante misrepresentations, reguladas pelo Misrepresentations Act, de 19672,
Da sua analise, podemos concluir que este regime permite ao comprador a rescission*®
ou exigir o ressarcimento pelos danos causados com a misrepresentation, os chamados
consequential damages!4. Para Manuel Pereira Barrocas!®, as misrepresentations
relacionam-se diretamente com o regime do erro na formacéo do contrato e com o regime

da alteracdo de circunstancias.

J& o incumprimento de uma warranty, denominada de breach of warranty, apenas
da lugar a uma indemnizacdo pelos danos causados, na medida em que se considera estar

perante a violagcdo de uma clausula contratual .*®

0 BARROCAS, Manuel Pereira, 1996, «A estrutura contratual anglo-saxdnica versus direito civil: um caso
tipico da diferenca — A clausula warranty» in Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, Ano 56, Vol. Ill,
dezembro 1996, pp.1117-1156, p. 1122.

1 BARROCAS, Manuel Pereira, ob. cit., p. 1119.

12 Este diploma encontra-se em vigor desde 1967 e sofreu a sua Gltima alteragdo em outubro de 2015.
Disponivel em www.legislation.gov.uk

13 Para Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro Ferreira, rescission corresponde ao regime de
anulagdo do contrato, nos termos do artigo 433.° e ss. do CC, sendo que a resolucdo do contrato, com base
no disposto no Black’s Law Dictionary, devera ser associada a expressdo termination. LOUREIRO,
Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit. p. 22. Em sentido contrario, Manuel Pereira
Barrocas, afirma que as misrepresentations podem constituir um erro negocial e por sua vez pode ser
aplicado o regime da resolucéo, mesmo ressalvando que na civil law, a consequéncia seria a anulagéo do
contrato. BARROCAS, Manuel Pereira, ob. cit., p. 1130.

14 Neste sentido, deve ser restabelecida a situacdo em que as partes se encontravam se nao tivesse sido
celebrado o contrato.

15 BARROCAS, Manuel Pereira, ob. cit., p. 1129.

16 _LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 22.



Podemos concluir que o tratamento dado as clausulas de garantia no ordenamento
portugués nunca seguird exatamente os tramites que as mesmas tém na sua origem,
acabando a prépria jurisprudéncia portuguesa por se focar forma de aplicacdo destes
institutos em “ordenamentos juridicas com a mesma matriz romana e civilistica ',

acabando por se afastar do sentido original das representations e das warranties.

2.2. Representations e Warranties no direito portugués

As representations e warranties - declaracdes ou clausulas de garantia, na giria
portuguesa - ndo se encontram especificamente reguladas no direito portugués e, apesar
de serem uma pratica cada vez mais comum, continuam a carecer de estudo sobre a

aplicacdo das mesmas.*®

A doutrina portuguesa, apesar de ser escassa, veio a colocar a questao da aplicacéo
do regime da compra e venda de coisa onerada e da compra e venda de coisa defeituosa
(prevista nos artigos 905.° a 913.°), o regime do cumprimento defeituoso, cujo principio
se encontra consagrado no artigo 799.°, n.° 1, e o regime do erro (em particular, do erro

sobre o0 objeto do negdcio) as clausulas de garantia.

No entendimento de Clemente Galvédo, “o seu enquadramento na ordem juridica
portuguesa levanta problemas bastante complexos” '°, no que toca as situagdes em que
se verifica um incumprimento das clausulas de garantia, remetendo a solu¢do para duas
opcodes: por um lado a aplicacdo das regras gerais de incumprimento de obrigacdes, nos
termos dos artigos 790.° e ss. do CC, ou por outro, a aplicacdo das regras da venda de
coisa onerada ou defeituosa, nos termos dos artigos 905.° e ss. do CC (aplicando assim o

regime especifico da compra e venda).

1 LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 20.

18 Poucos foram os autores dedicaram o seu estudo a este tema, destacando-se por isso o estudo de Fabio
Russo, em «Das clausulas de garantia nos contratos de compra e venda de participa¢des sociais de controlo»
in Direito das Sociedades em Revista, Ano 2, Vol. 4, semestral, outubro de 2010, Almedina, Coimbra, pp.
115-136, e Engracia Antunes, em “«A Empresa Como Objecto De Negocios - "Asset Deals” Versus "Share
Deals"» in Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, Ano 68, Vol. Il e 11, 2008, pp.716-793. Contudo, a
doutrina portuguesa, no geral, “afasta-se da dogmatica original anglo-saxoénica das representations e das
warranties”’, suportando o seu entendimento numa “constru¢do doutrindria oriunda doS sistemas
romanisticos . LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 24

19 CLEMENTE, Galvao, 2005, «Declaragdes e Garantias em Compra e Venda de Empresas - Algumas
Questdes» in Actualidad Juridica Uria Menéndez, Madrid, n.° 12, 2005, pp. 103-107, pp. 104.



Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro Ferreira, entendem que “as
clausulas de declaragdes e garantias ndo poderdo afastar a possibilidade de invocagao
de regimes legais imperativos que, potencialmente, sejam aplicaveis as situacées de facto
que aquelas pretendiam regular, sempre que 0s requisitos de que depende a sua

aplicagdo se encontrem verificados”.

2.2.1. O Acordao do Supremo Tribunal de Justica de 01 de marco de 2016

A primeira vez que foi expressamente reconhecida a validade das clausulas de
garantia nos contratos de compra e venda de participacGes sociais pela jurisprudéncia
portuguesa foi através do Acorddo do Supremo Tribunal de Justica de 01 de margo de
2016.20 21

Subscrevendo as palavras de Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro
Ferreira, em comentario a esse Acorddo, podemos encontrar um verdadeiro ponto de
partida para determinar o alcance das clausulas de garantias no sistema juridico

portugués.??

Neste acorddo, o STJ veio reconhecer a validade de estipulacdo de clausulas de
garantia, a luz do principio da liberdade contratual das partes, prevista no artigo 405.° do

CC, enquanto regime de reparticdo do risco contratual.

Ai se 1, além do mais, que, “Diga-se, finalmente, que as convencionadas

clausulas de garantia ndo podem deixar de ser consideradas, legalmente, admissiveis,

porguanto emanadas da liberdade contratual que da materializacdo a autonomia privada

das partes, ndo se sustentando e, muito menos, demonstrando que o respetivo contetdo

exorbite, por qualquer modo, dos limites da lei”* (sublinhado nosso).

20 Disponivel em www.dgsi.pt.

2L Em sintese, o acdérddo versa sobre dois contratos de compra e venda de acBes de duas sociedades
comerciais portuguesas onde as vendedoras prestaram garantias, declarando que toda a informacéo era
verdadeira, completa e exata e que ndo omitiam nenhuma circunstancia que pudesse alterar o contetido do
contrato. As vendedoras obrigaram-se ainda a indemnizar as compradoras por todos 0s prejuizos
decorrentes da inexatiddo ou imperfeicdo das declaracfes e garantias realizadas. Sucede que, apés a
aquisicdo das participacdes sociais, foram realizadas diversas auditorias financeiras e fiscais, que
verificaram a existéncia de determinados factos que punham em causa a veracidade das declaracGes e
garantias prestadas.

22 | OUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p.18.

23 Acérddo do STJ de 01/03/2016, disponivel em www.dgsi.pt .
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Até este ponto, a doutrina portuguesa que se versou sobre o regime das clausulas
de garantia foi colocando varios entraves a sua validade, entraves esses que em certa

medida ndo véo ao encontro daquilo que foi defendido pelo STJ.

Como mencionado no ponto 2.2., a aplicagdo do regime da compra e venda de
coisa onerada e da compra e venda de coisa defeituosa (prevista nos artigos 905.°a 913.9),
0 regime do cumprimento defeituoso, cujo principio se encontra consagrado no artigo
799., n.° 1, e 0 regime do erro (em particular, do erro sobre o objeto do negocio) foi
apontado diversas vezes como solucdo para a violacdo de clausulas de garantia, no
entanto, o STJ afirmou a autonomia deste regime, considerando que a prestacdo de uma
declaracdo ou garantia falsa pelo vendedor da origem a uma obrigacdo de prestar e ndo
de indemnizar, assumindo o risco da ndo verificacdo da garantia, «haja o que houvers»

independentemente de culpa ou dolo.?

Nesta medida, concluiu o STJ que a formula de calculo a adotar deve ser a
“diferenca entre o valor econdémico-financeiro da sociedade garantido pelas recorridas
através das contas apresentadas e o seu valor real ”. Assim os juizes nem aplicaram a
regra geral do artigo 564.° do CC, nem acolheram o conceito de «prejuizos» estabelecido
contratualmente, assumindo antes “que estard em causa um outro conceito légico proprio
de «dano», fundado na realidade juridica, econdmica e financeira subjacente as

declaragées e garantias” *®

Face ao exposto, e tendo ja reconhecido a grande importancia que esta deciséo
teve para o estudo deste regime, importa fazer a ressalva de que a fundamentacao utilizada
pelo STJ foi em parte pobre, sendo que um dos motivos até indicados pelo mesmo, foi a

falta de suporte doutrinario e jurisprudencial no ordenamento portugués.?®

2.3. Regime das Representations e Warranties

Podemos assumir que as representations e as warranties sdo verdadeiras

“obrigagdes de garantia” pelas quais o vendedor “responde pelas eventuais divergéncias

24 Indo ao encontro do pensamento de Fabio Russo em RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 132 e 133.

%5 |LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., pp. 18 e 19.

% Ademais, como concluido em comentario ao Acérddo do STJ, o tribunal acabou por ndo se pronunciar
sobre diversas questdes relevantes, como melhor podemos ver em LOUREIRO, Catarina Tavares e
FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 19.
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entre o que declara e a realidade «haja o que houver» "%, admissiveis a luz do artigo
405.° do CC.

A violacdo destas clausulas de garantias ndo gera um incumprimento em si pois
n&o existe uma verdadeira obrigacdo de comportamento, mas sim a assung¢ao de um risco
gue garante somente uma prestacdo — quase sempre pecuniaria — quando néo se verifica

0 evento objeto da clausula de garantia. 28

2.3.1. Limitacgdes das clausulas de garantia

Como Fabio Russo enuncia, as clausulas de garantia podem encontrar varias
limitacGes, ndo apenas relativamente ao préprio objeto do negdcio, mas também

limitagBes que impossibilitam, totalmente ou em parte, a execucdo das mesmas.2%%

Existem limitacGes subjetivas que surgem nas clausulas de garantias relativas as
ao “estado subjetivo do vendedor”, também conhecidas como best knowledge clauses,
onde sdo utilizadas expressdes como «tanto quanto ¢ do conhecimento (...)»,

enfraquecendo assim as clausulas de garantia aquando da sua execucao.

No entanto, para este Autor, as limitacbes mais importantes relacionam-se
diretamente com a responsabilidade que o vendedor pode ter face as garantias prestadas,
podendo existir uma franquia ou um teto maximo®* de indemnizagdo. Existindo uma
franquia so se pode executar a garantia para obter uma indeminizacdo quando o valor a
ressarcir ao comprador for igual ao superior a mesma. A existir um teto maximo
estipulado este é negociado entre 0 comprador e o vendedor com o objetivo de limitar o

valor maximo em que o vendedor podera vir a ressarcir o comprador.®2

2T RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., p. 132.

28 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp.133.

2 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp.129.

30 Uma das limitagGes mais comuns advém da disclosure letter, documento onde o vendedor comunica ao
comprador factos — essencialmente prejudiciais - relativos a sociedade. Os factos expressamente
comunicados neste documento ficam subtraidos as representations e as warranties.

31 Na giria inglesa, bashet amount e liability cap.

32 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 130 e 131.
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2.3.2. Especificidades da execucdo das clausulas de garantia

Na préatica anglo-saxonica existem diversas especificidades sobre a execucéo
destas clausulas de garantias que sdo também reportaveis para 0 nosso ordenamento
juridico e que como Fabio Russo®® fez na sua andlise, importam referir também no

presente estudo.

Em primeiro lugar, existe um pos-closing®, que consiste no prazo, estipulado
entre as partes, dentro do qual os riscos que se encontram cobertos pelas clausulas de
garantia se devem verificar. Este prazo ndo €, no entanto, o prazo para execu¢do das
garantias, na giria anglo-saxdnica, survival period, podendo ou ndo coincidir, visto que
este Ultimo pode ser estabelecido individualmente relativamente a cada uma das garantias

ou face a globalidade das mesmas, nunca excedendo os 36 meses do closing.

Ainda, dentro deste prazo deve o comprador proceder a notice of claim, para ativar

as consequéncias inerentes a violagio de alguma das garantias prestadas pelo vendedor.®

Ademais, existem ainda garantias das garantias, ou seja, uma garantia de
cumprimento da garantia quando, perante a nao verificacdo do efeito por elas garantido,
gera obrigacdes indemnizatorias, podendo revestir-se em garantias bancarias, depdsitos
bancarios ou até mesmo na retencdo pelo comprador de uma parte do prego a pagar até

ao fim do prazo de vigéncia das garantias.®

2.4. Clausulas de garantia enquanto mecanismo de distribuicdo de risco

As clausulas de garantia tém como objeto primordial a distribui¢do do risco e das
responsabilidades inerentes ao negocio, “garantindo a existéncia de determinadas
caracteristicas ou qualidades do objeto do negocio ao comprador solucionando a falta

de visibilidade que este tera relativamente a esse objeto - o0 vendedor assegura um

3 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit.

34 Este prazo costuma oscilar entre 0s 12 e 0s 24 meses, a excecdo das garantias tributarias em que o prazo
costuma ser de 4 anos. v. RUSSO, Fébio Castro, ob.cit., pp. 131.

35 No entendimento de Fabio Russo, estes prazos sdo verdadeiros prazos de caducidade nos termos do n.° 2
do artigo 298.° do CC e do artigo 916.° também do CC que estabelece que o prazo de denlncia de defeitos
reveste a forma de prazo de caducidade. RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 131 e132.

3 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 132.
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determinado «estado de coisas» a data da aquisicéo, responsabilizando-se pela sua nao

verificacdo” 3

E certo que na aquisicdo de participaces sociais 0 comprador se encontra numa
posicao de assimetria informativa face ao vendedor, detentor das participagdes sociais, na
medida em que este pode transmitir apenas a informacao que Ihe é mais conveniente para

a efetiva celebracdo do negdcio.

Assim, tomando as palavras de Paolefisio Corrias, citadas na obra de Fabio
Russo®®, o “aspeto essencial e qualificativo da garantia é constituido pela transmissdo
de um risco ao garante que, em base aos critérios normais de reparticdo, deveria ser

suportado pelo garantido”™°.

Coloca-se a questdo de saber se a eventual aplicacdo do regime dos vicios da
compra e venda, nomeadamente da venda de coisa onerada ou defeituosa ao abrigo dos

artigos 905.° e ss. e 913.° do CC, seria suficiente para assegurar a posi¢cdo do comprador.
40

Ora, ao abrigo do regime de venda de coisa defeituosa, nos termos do artigo 913.°
e ss. do CC, a ndo existir qualquer estipulacdo sobre as qualidades da coisa vendida, o
vendedor apenas responde pelo vicio que provoque uma diminuicéo do seu valor ou que
a torne impropria para o seu propoésito. Solugdo semelhante é dada a venda de coisa

onerada, nos termos do artigo 905.° e ss. do CC.

Neste sentido, Fabio Russo, considera que esta aplicacdo seria inadequada a
compra e venda de participagdes sociais, enumerando duas destas alegadas solucdes, a
anulacdo do contrato, nos termos dos artigos 905.° e 913.° do CC, e a reducéo do preco,
nos termos dos artigos 884.° e 911.° do CC. A primeira colocaria um processo, que nos
casos de compra e venda de participacdes sociais envolve uma longa negociacao, em risco
e é certo que apos essa longa negociacdo o comprador terd sempre um maior interesse em
manter o0 contrato. A segunda, acabaria por ser bastante discricionaria ndo havendo

qualquer estipulagdo contratual que previamente o previsse. Apesar de ambas as solugdes

37 LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 16.

38 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 133.

39 CORRIAS, Paolefisio, Garanzia pura e contratii di richio, Milano Giuffre, 2006.

40 Neste sentido, Clemente Galvio, apesar de considerar ser um tema em aberto, tende para a aplicagéo do
regime da venda de coisas defeituosas. v. CLEMENTE, Galvéo, ob. cit, pp. 106.
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serem suscetiveis de uma indemnizacdo adicional, dependeria sempre de culpa do

vendedor.

Também o regime da responsabilidade pré-contratual pode responsabilizar o
vendedor (ou o comprador) por referéncia a infracdo das «regras da boa fé»,
nomeadamente, por violagdo dos deveres de informacdo e lealdade na formacédo do
contrato. No entanto, também ao abrigo deste regime temos de ver preenchidos os
requisitos da obrigacdo de indemnizar, nos termos do 562.° e ss. do CC, sendo necessario,

novamente, que exista culpa da parte faltosa.*!

Sucede que, a estipulacdo de clausulas de garantia garante ao comprador que
independentemente da verificacdo dos pressupostos da responsabilidade civil, sempre que
o0 que foi estipulado em determinada clausula de garantia ndo corresponda a realidade, o
vendedor responda no sentido contratual estabelecido.*?

Podemos concluir que, tanto para o comprador como para o vendedor, a
estipulagdo de clausulas de garantia € 0 mecanismo mais prudente para assegurar a
distribuicdo do risco nestes contratos, constituido um verdadeiro “sistema garantistico

«automatico»”* e um “meio privilegiado de protecio ™.

3. O Aumentos de Capital

O aumento de capital surge como uma operacéo de alteragdo do contrato social®®
6 que visa dar resposta as necessidades de uma sociedade que com o0s seus capitais

4L TELES, Antonio e DIAS, Jodo Carmona, ob. cit., pp. 80 e 81,

42 LOUREIRO, Catarina Tavares e FERREIRA, Manuel Cordeiro, ob. cit., p. 18,

4 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 120,

4 RUSSO, Fabio Castro, ob.cit., pp. 120.

4 0O regime geral dos aumentos de capitas vem elencado nos artigos 85.° e ss. do CSC, sendo que para as
sociedades por quotas 0 aumento de capital é regulado nos termos dos artigos 265.° e ss. e para as sociedades
anonimas nos termos dos artigos 456.° e ss., todos do CSC.

6 Segundo Diogo Costa Gongalves e Francisco Mendes Correia, em comentario ao artigo 85.° do CSC , as
alteracBes ao contrato social “ndo sdo apenas altera¢des ao contrato: envolvem uma modificacdo da
estrutura societaria que transcende a mera alteracdo do contrato” GONCALVES, Diogo Costa e
CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotacdo ao Artigo 85.° do CSC in Cddigo Das Sociedades
Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De Dissolucdo e De
Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes Cordeiro (coord.), 4.2 Edicao, Almedina,
Coimbra,, p. 380,
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préprios ja ndo consegue prosseguir os objetivos da sua atividade, que quer atingir uma

estabilidade financeira ou mesmo que pretenda aumentar a sua dimensdo.*’

Raul Ventura®, seguindo a doutrina francesa, defendeu que o aumento de capital
pode ocorrer a partir do momento em que o contrato social se encontra registado no
registo comercial, ou seja, ndo existe a necessidade de decorrer um certo tempo apds o
registo do contrato social, como era defendido pelas teses mais antigas, onde um aumento
de capital “muito proximo da constitui¢cdo da sociedade demonstraria que esta se tinha
constituido sem os meios necessdarios para o seu fim”, podendo até implicar a

anulabilidade do mesmao.

Assim, esta operagdo pode revestir duas modalidades*®: um aumento por novas
entradas®®, em dinheiro ou em espécie, e um aumento por incorporacéo de reservas®l. No
presente estudo apenas vamos focar a primeira modalidade. Importa ressalvar que o
aumento por novas entradas so é permitido quando ja tenha sido registado um aumento
de capital anterior e quando todas as prestacfes de capital ja tenham sido realizadas, ao

abrigo do disposto no artigo 87.°n.° 3 do CSC.

Considerando, portanto, que estamos perante uma alteracdo ao contrato social, tal
operacdo é em geral da competéncia dos socios. No entanto, o préprio preceito relevante
da Parte Geral do CSC anuncia que competéncia para tanto pode ser atribuida, pela lei, a

outro 6rgado da sociedade.

47 Neste sentido, Paulo Olavo Cunha considera que esta operagdo tem uma elevada importancia na vida
societaria, pelo que ndo deveria estar tdo dependente da aprovagdo da maioria de todos os s6cios mas sim
ser suscetivel de aprovacdo através da maioria simples dos sécios. CUNHA, Paulo Olavo, 2019, Direito
das Sociedades Comerciais, 7.2 edi¢do, Almedina, Coimbra p. 1004.

4 VENTURA, Rall, 1996, Alteracdes do Contrato de Sociedade, 2.2 Edigdo, Almedina, Coimbra, p.102
49 Paulo de Tarso Domingues afirma que existem outras modalidades previstas pelo CSC, “o aumento de
capital autorizado e o chamado aumento de capital condicionado”, e ainda, “o aumento deliberado por
credores, no dmbito de um processo de insolvéncia (...), o aumento de capital por conversdo de
suprimentos nas SQ (...) e o aumento resultante da conversdo de créditos de terceiros sobre a sociedade”,
concluindo que todas estas modalidades se reconduzem a duas grandes categorias: “o aumento gratuito ou
nominal (...) e o aumento real, efetivo ou oneroso”. DOMINGUES, Paulo de Tarso, 2021, O

Financiamento Societario pelos SAcios - (e o seu reverso), Almedina, Coimbra, pp. 297 e 298.

50 Esta modalidade, 0 aumento de capital por novas entradas, assenta em “trés interesses distintos: o
interesse dos credores, o interesse individual dos sdcios e o interesse social ou sociedade em si mesma”
VENTURA, Rall, ob. cit., p. 99.
51 “S30 essa duas as modalidades basicas de um aumento de capital nos direitos continentais europeus”
VENTURA, Radl, ob. cit., p. 95.
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Nas sociedades por quotas a competéncia para deliberar um aumento de capital é
atribuida a coletividade dos socios e deve ser aprovada com uma maioria de 3/4 dos votos

correspondentes ao capital social, tal como previsto no n.° 1 do artigo 265.° do CSC.

Nas sociedades andénimas a deliberagdo desta operacdo acarreta regras
ligeiramente diferentes. Em primeiro lugar, esta deliberacdo, para ser tomada na primeira
convocacdo, exige quérum de 1/3 do capital social, ao abrigo do artigo 383.° n.° 2 do
CSC, e seja em primeira ou segunda convocacao, € exigida maioria de 2/3 dos votos
emitidos, nos termos do artigo 386.° n.° 3 do CSC. Em segundo lugar, esta competéncia,
no que diz respeito a modalidade de entradas por dinheiro, pode ser atribuida ao 6rgéo de
administragdo através do contrato social, ao abrigo do artigo 456.° do CSC.>

Sendo assim, assumimos que a fase inicial desta operagdo coincide com a
deliberacdo de aumento do capital, tratando-se “duma deliberacdo em sentido técnico,
tomada pelo 6rgédo estatutariamente competente - vide o artigo 456.°/1 do CSC - e que
corresponde a formacéo da vontade social de tal aumento; essa deliberacédo deve ser

acompanhada por varios elementos, nos termos do artigo 87.° do mesmo CSC 3%

Ora, no que diz respeito a forma exigida para esta deliberacdo, importa recordar
as redacdes anteriores do artigo 85.° do CSC, nomeadamente o seu n.° 3, que estabeleciam
que a deliberacéo de alteracdo do contrato de sociedade, em especial a deliberacdo de um
aumento de capital, tinha de ser reduzida a escritura publica.

Nos dias de hoje, desde a reforma de 2006 ¢, as exigéncias para esta alteragio

sdo apenas que a mesma seja reduzida a escrito (n.° 3 do artigo 85.° do CSC), sendo

52 Ademais, é importante ressalvar que a ser estabelecida esta possibilidade no ambito do contrato social,
nos termos do artigo 456.° do CSC, tém de ser estabelecidas as condi¢des de exercicio desta competéncia,
nomeadamente, tera de ser fixado o valor maximo do aumento de capital, 0 prazo em esta competéncia
pode ser exercida, ndo superior a 5 anos, e os direitos atribuidos as acdes a emitir.

% CORDEIRO, Antonio Menezes, 1990, «Da preferéncia dos accionistas na subscrigdo de novas acgdes:
exclusdo e violacdo» in Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, Ano 50, Vol. I, julho 1990, pp.345-
362, p. 346.

% Esta deliberago terd de cumprir os requisitos do artigo 87.° n.° 1 do CSC, nomeadamente, “mencionar
expressamente”: a modalidade do aumento; o montante do aumento de capital social; 0 montante nominal
das novas participagdes; a natureza das novas entradas; o agio, se o houver; os prazos dentro dos quais as
entradas devem ser efetuadas; e por fim, quais as pessoas que participardo do aumento. A determinacéo
destas mengdes expressas obrigatorias, nas palavras de Raul Ventura, permite alcancar uma “deliberagéo
perfeitamente exequivel” e “afastar a competéncia de outros orgdos sociais para os assuntos que a
deliberagdo deve fixar”. VENTURA, Rall, ob. cit., p. 106.

55 Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo.

% “Com a grande reforma societdria de 2006 e a simplificacdo dos atos societarios por ela operada, deixou
de ser necessaria a escritura publica para a realizacédo de qualquer ato societario” DOMINGUES, Paulo
de Tarso, 2017, Anotagdo ao Artigo 85.° do CSC in Cddigo das Sociedades Comerciais Em Comentario,
Vol. 11, Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), 2.° Edi¢éo, Almedina, Coimbra, p. 24,
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suficiente a “ata da respetiva deliberacao, salvo se esta, a lei ou o contrato de sociedade

exigirem outro documento” (n.° 4 do artigo 85.° do CSC)*’.

Assim, por exemplo, num aumento de capital por novas entras em dinheiro,

bastard que a deliberacdo desse aumento seja reduzida a escrito.

No que concerne ao registo e publicidade do aumento, o artigo 166.° do CSC
estabelece que “os actos relativos a sociedade estdo sujeitos a registo e publica¢do nos
termos da lei respectiva”, ou seja, a lei remete diretamente para o CRC, que nos termos
da al. r) do n.°1 do seu artigo 3.° e do n.° 1 do seu artigo 15.°, estabelece que o0 aumento
de capital é um dos atos societarios sujeito a registo por transcri¢do obrigatério, e por seu
turno, nos termos da al. a) do seu artigo 70.° estabelece a obrigatoriedade da sua

publicacéo.

Assim, o registo deve ser promovido no prazo dois meses a contar da data em que
0 aumento tiver sido titulado, ao abrigo do n.° 2 do artigo 15.° do CRC, e deve ser feito
nos termos estabelecidos pelo disposto no n.° 2 do artigo 59.° do CRC®® e na al. j) do
artigo 10.° do Regulamento do Registo Comercial®®. © Apenas com a concretizacio deste

ato, o aumento de capital produz efeitos perante terceiros.

A par da deliberagdo do aumento, surge uma outra fase do processo, talvez a mais
importante, segundo Menezes Cordeiro, a subscricdo das acOes, que o Autor caracteriza

como “um acto juridico pelo qual uma pessoa manifesta a intencdo de aceitar a

5 Um exemplo que recai nesta exigéncia do n.° 4 do artigo 85.° do CSC sdo as situages em que num
aumento de capital uma entrada seja realizada através de um bem imdével, estando assim sujeito a escritura
publica ou documento particular autenticado, nos termos do artigo 875.° do CC. Perante esta hip6tese, nos
termos do n.° 5 do artigo 85.° do CSC, “incumbiria a qualquer membro da administragdo (...) o dever de
promover, com a maior celeridade possivel, a ado¢do da forma mais solene prevista”. GONCALVES,
Diogo Costa e CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotacdo ao Artigo 85.° do CSC in Codigo Das
Sociedades Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De Dissolucéo E
De Liquidagdo De Entidades Comerciais (DLA), Antdnio Menezes Cordeiro (coord.), 4.° Edigdo,
Almedina, Coimbra,,p. 382.

%8 0 n.°2 do artigo 59.° do CRC estabelece que “relativamente a cada alteragdo do contrato de sociedade
devem ser apresentadas, para arquivo, versdes atualizadas e completas do texto do contrato alterado e da
lista dos titulares das participagdes sociais, com os respetivos dados de identificagdo”.

% Aprovado pela Portaria n.° 657-A/2006 de 29 de junho.

%0 GONCALVES, Diogo Costa e CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotagdo ao Artigo 85.°do CSC in
Cddigo Das Sociedades Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De
Dissolucéo E De Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Antdnio Menezes Cordeiro (coord.), 4.°
Edicdo, Almedina, Coimbra,, p. 382 e DOMINGUES, Paulo de Tarso, 2017, Anotacdo ao Artigo 85.° do
CSC in Codigo das Sociedades Comerciais Em Comentario, Vol. Il, Jorge Manuel Coutinho de Abreu
(coord.), 2.° Edicéo, Almedina, Coimbra, p.24,
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titularidade de determinadas acces, com todos os deveres dai derivados e,

designadamente, o de realizar o seu valor.”®

Neste sentido, havendo um aumento de capital, a semelhanca da constituicdo da

sociedade, existe uma fase de subscri¢do das novas agdes®?.

A eficicia do aumento de capital vem tratada no artigo 88.°°> do CSC, que
estabelece que, a nivel interno, o aumento de capital considera-se concluido e as
respetivas participacdes sociais constituidas na data da deliberagcdo, quando constam na
ata que as entradas exigidas ja se encontram realizadas. Assim, apenas com a concluséo

da operagéo, é que existe a verdadeira aquisico.%

Todavia, quando a ata da deliberagdo ndo faca mengéo a estes factos, tem-se o
aumento de capital como concluido apenas na data em que qualquer membro da
administracdo declarar, por escrito e sob sua responsabilidade, que todas as entradas
exigidas se encontram realizadas, ao abrigo do n.° 2 do artigo 88.° do CSC. Deste modo,
parece que esta declaracdo é da competéncia do 6rgao de administracdo somente quando
emitida depois da deliberacdo, pois quando sdo realizadas as entradas no momento da

deliberagdo do aumento, acabam por ser os socios a emiti-1a%.

Posto isto, afirma Paulo de Tarso Domingues® que, se para a produgio de “todos
os efeitos internos” basta esta declaracdo, “o registo do aumento de capital ndo tem efeito
constitutivo, mas meramente declarativo”, concretizando que ‘“uma vez emitida a
declara¢do do artigo 88.° CSC, os sécios (...) poderdo passar a exercer, internamente,
todos os direitos corporativos (...) de acordo com a alteragdo que resulta do aumento de

capital, ainda que este ndo se encontre registado e/ou publicado .

61 CORDEIRO, Anténio Menezes, 1990, ob. cit., p. 345.

62 Nas palavras de Abilio Neto, em comentario ao artigo 456.° do CSC, “A subscri¢do do aumento do
capital social é um neg6cio entre a sociedade e o subscritor que pressupde, naturalmente, um acto
voluntario de vinculagdo de qualquer das partes”. NETO, Abilio, 2005, Codigo das Sociedades
Comerciais — Jurisprudéncia e Doutrina, 3.2 edi¢do, Ediforum Edic¢des Juridicas, Lda., Lisboa, p. 842,

63 Esta norma esta prevista somente para os aumentos de capital por novas entradas, pois apenas nesta
modalidade existe a realizacdo de novas entradas, nos aumentos de capital por incorporacdo de reservas a
necessidade de tal declaracdo seria despropositada. DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 310 e 311.
64 Neste sentido, Menezes Cordeiro afirma que “a subscricdo da acgdo coloca o subscritor numa posicéo
de sujeicdo: na de, prosseguindo com éxito o processo, ele se tornar titular da acdo, com as vantagens e
0s deveres a isso inerentes — mdxime, o dever de realizar o capital subscrito.” CORDEIRO, Antdnio
Menezes, 1990, ob. cit., p. 345.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., pp. 308 e 309.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 311.

67 De todo modo, na prépria deliberacdo do aumento de capital podem ser estabelecidas, logo a priori,
regras para o exercicio desses direitos corporativos. DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 309.
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3.1. Direito de Preferéncia dos Sécios

Foi ao abrigo da exigéncia da 2.2 Diretiva 77/91/CEE do Conselho ®  de 13 de
dezembro de 1976, nos termos do seu artigo 29.° n.° 1 que foi introduzido no direito
portugués’® o disposto no atual artigo 458.° do CSC'* determinado, no seu n.° 1, o direito

de preferéncia dos acionistas no seguinte sentido:

“Em cada aumento de capital por entradas em dinheiro, as pessoas que, a data da
deliberacdo de aumento de capital, forem accionistas podem subscrever as novas ac¢oes,

1

com preferéncia relativamente a quem ndo for accionista.’

A Diretiva Europeia de 1976 apenas previa o direito de preferéncia dos s6cios no
ambito das sociedades anonimas, pois SO se ocupava destas sociedades; no entanto o
legislador portugués consagrou este direito também no &mbito das sociedades por quotas,
nos artigos 266.% e ss. do CSC"2 73,

O direito de preferéncia dos socios nos aumentos de capital, segundo Francisco
Mendes Correia’, serve trés propdsitos: “(a) a manutencdo das posicdes relativas dos
socios, (b) a conservacdo na esfera da sociedade do valor acrescentado através da
atividade societaria entretanto ocorrida (desde a constituicdo ou desse a ultima

modificacéo incidente sobre o capital social), (c) a protecdo dos sécios contra a entrada

% Disponivel em eur-lex.europa.eu.

 Anos mais tarde, esta Diretiva foi alterada pela Diretiva 2017/1132 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14 de junho de 2017, hoje conhecida como a Diretiva Codificadora relativa ao direito das
sociedades. Disponivel em eur-lex.europa.eu.

0 Até entdo, era discutido no direito portugués a existéncia de tal preferéncia, acabando por apenas
reconhecido quando inserido através dos estatutos da sociedade. O surgimento do artigo 29.°n.° 1 da supra
mencionada Diretiva baseou-se nas diversas correntes doutrinarias defensoras da solucdo que ja tinham
alcancado sucesso em diversas legislagBes europeias, nomeadamente em Italia e na Alemanha. Neste
sentido — CORDEIRO, Anténio Menezes, 2007, Manual de Direito das Sociedades — Il Volume Das
sociedades em especial, 2.2 Edicdo, Almedina, Coimbra, p. 842.

1 Neste sentido, o artigo 266.° do CSC que estabelece o direito de preferéncia no ambito das sociedades
por quotas.

2 DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 316.

3 A Diretiva Codificadora passou a incluir também o ambito das sociedades por quotas, no que diz respeito
a0 nosso ordenamento juridico.

4 CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotacdo ao artigo 458° do CSC in Cddigo Das Sociedades
Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De Dissolucdo E De
Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes Cordeiro (coord.), 4.° Edi¢do, Almedina,
Coimbra, pp. 1515 e 1516.
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de terceiros”, concluindo que “ a manutencdo das posicdes relativas dos socios € o unico

principio geral principalmente tutelado pelo direito de subscricdo preferencial .

Neste sentido, é possivel identificar duas situagdes concretas que justificam a
necessidade de tutela conferida pelo direito de preferéncia no aumento de capital por
novas entradas. Em primeiro lugar, caso ndo fosse assegurado que cada sdcio teria a
possibilidade de subscrever as novas participacdes sociais, resultantes de um aumento de
capital, pelo menos na proporc¢édo das que ja € titular, este poderia ver o seu status socii
diminuido. Em segundo lugar, nos casos em que nao ha correspondéncia entre o valor da
emissdo e o valor real das participacfes, sendo estas emitidas a um valor inferior, o0 socio

que n&o tivesse preferéncia na subscricao sofreria perdas patrimoniais.”™

A doutrina portuguesa distingue duas vertentes neste direito de preferéncia: o
direito de preferéncia abstrato e o direito de preferéncia concreto. No que diz respeito
ao primeiro, este surge como um direito inerente a posicdo genérica de qualquer sécio, ja
0 segundo diz respeito ao direito especifico que um socio tem perante um determinado

aumento de capital, de subscrever certas agGes.’®

Ademais, Paulo de Tarso Domingues’’, considera existir ainda um “duplo grau
de preferéncia”, identificando como direito de preferéncia de 1.° grau, o direito de
subscrever o aumento de capital na proporcgéo da sua participacao social (artigo 266.° n.°
2 al. a) do CSC, no que diz respeito as sociedades por quotas e artigo 458.°n.° 2 al. a) do
CSC, no que diz respeito as sociedades anénimas) e como direito de preferéncia de 2.°
grau, o direito de subscrever o aumento de capital “sobrante”, ou seja, o valor sobre 0
qual ndo foi exercido pelos outros socios o direito de preferéncia de 1.° grau (artigo 266.°
n.° 2 al. b) do CSC, no que diz respeito as sociedades por quotas e artigo 458.°n.° 2 al. b)

do CSC, no que diz respeito as sociedades anénimas).

Atualmente, no ordenamento juridico portugués, a preferéncia dos acionistas nos

aumentos de capital estd apenas prevista nos aumentos de capital por entradas de

> DOMINGUES, Paulo de Tarso, 2017, Anotacgdo ao Artigo 458.° do CSC in Cédigo das Sociedades
Comerciais Em Comentario, Vol.VI, Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), 2.° Edicdo, Almedina,
Coimbra, p.1024.

6 CORDEIRO, Anténio Menezes, 2007, ob. cit., p. 843.

" DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 332.
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dinheiro’ e é uma verdadeira “faculdade, concedida a pela lei, aos socios, de intervirem

preferencialmente em relacdo a terceiros estranhos a sociedade”.

Consubstancia-se, portanto, num “direito dos soécios, de conteudo patrimonial,

concedido no interesse deles”®.

3.1.1. O Exercicio do Direito de Preferéncia

No que diz respeito ao exercicio do direito de preferéncia dos sdcios, este é

realizado de forma diferente nas sociedades por quotas e nas sociedades andnimas.

Relativamente as sociedades por quotas, estabelece o artigo 266.° n.° 5 que 0s
socios devem exercer este direito até “a assembleia que aprove o aumento de capital”.
Neste sentido, os sdcios devem ser informados através da convocatoria da assembleia ou
de outra comunicacdo, até 10 dias antes, de todas as condic¢des do respetivo aumento de

capital.

Quanto as sociedades an6nimas, vem estabelecer o artigo 459.° do CSC que deve
ser dirigido um antincio®! aos sécios, indicando o prazo® para o exercicio desse direito e

as demais condicOes para 0 exercer.

Ora, ao exercer este direito de preferéncia, a regra é a de que os sécios sé o poderdo
fazer, no maximo, nos termos da proporc¢éo das suas participacoes tal como previsto nos
termos do artigo 266.° n.° 2 al. a) no caso das sociedades por quotas e do artigo 458.° n.°2
al. a) no caso das sociedades andnimas, ambos do CSC, numa ética do principio da

igualdade de tratamento entre os s6cios®.

8 O direito de preferéncia nos aumentos de capital ndo tem aplicagdo nas situacdes de aumentos de capitais
em espécie. CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p. 1016.

9 CESAR, Ana Paula dos Santos, 2012 «Aumento de Capital por novas entradas em dinheiro» in Direito
das Sociedades em Revista, Ano 1V, n.° 2, Almedina, Coimbra, pp. 307-329, p. 319.

8 CORDEIRO, Anténio Menezes, 2007, ob. cit., p. 842.

81 O artigo 459.° determina que este aviso seja realizado através de anlincio ou carta; no entanto, tal como
Paulo Olavo Cunha, tendemos a entender que deve existir uma “interpretacdo atualista” deste artigo,
possibilitando o aviso através de correio eletrénico, quando consentido pelo s6cio. CUNHA, Paulo Olavo,
ob. cit., p. 1018.

82 Este prazo ndo pode ser inferior a 15 dias, quando o aviso for realizado através de antincio, ou 21 dias,
quando realizado através de carta, nos termos do artigo 459.° do CSC.

8 CESAR, Ana Paula dos Santos, ob.cit., p. 310.
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E ainda admissivel a transmissdo do direito de preferéncia concreto, tanto nas
sociedades por quotas, nos termos do artigo 267.° CSC, como nas sociedades andnimas,
ainda que de forma menos evidente, nos termos dos artigos 458.° n.° 3 e 462.° n.° 5 do
CSC. Esta transmissibilidade estd sujeita ao regime da transmissdo da prépria
participacdo social, pelo que, através desta alienacédo o adquirente — terceiro a sociedade

ou socio — passa a assumir o papel de sécio.®*

Posto isto, o direito de preferéncia caduca, relativamente ao aumento de capital
em concreto, sempre que, dentro do prazo fixado para o efeito, 0s sOcios “ndo

manifestarem a vontade de concorrer ao aumento de capital "®°.

3.1.2. Limitag&o ou Supresséo do Direito de Preferéncia

O direito de preferéncia dos socios nos aumentos de capital limita
significativamente a entrada a terceiros no capital da sociedade, havendo necessidade de
afastar este regime em certas situacdes, pois por vezes a participacdo de terceiros €
necessaria, seja para trazer novos “investidores estratégicos ou que tragam know how de

que carece para o exercicio da sua atividade "°.

Nesta medida, da mesma forma que a 2.2 Diretiva 77/91/CEE do Conselho
consagrou o direito de preferéncia dos socios, estabeleceu também no n.° 4 do artigo 29.°

87 a possibilidade de limitagdo ou supressdo do mesmo por decisdo da assembleia geral.

Consequentemente, surgem os artigos 266.° n.° 4 e 460.° do CSC, transpondo a
previsdo da Diretiva, estabelecendo esta possibilidade de supressdo ou limitagdo do
direito de preferéncia pela assembleia geral, desde que o interesse social® o justifique®.

8 DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 342.

8 DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 331.

8 CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p 1020.

87 Atualmente, esta disposicdo normativa encontra correspondéncia no artigo 72.° n.° 4 da Diretiva
Codificadora.

8 Nas palavras de Paulo Olavo Cunha, o interesse social “representa um fim da prépria sociedade”, que
inclui “ndo apenas os s6cios, mas os préprios trabalhadores (...), os clientes e os credores”. O interesse
social, como retiramos do artigo 64.° do CSC, deve pautar a atuacdo dos érgdos de administracdo e de
fiscalizacdo da sociedade. CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., pag. 125.

8 Esta exclusdo ou limitacdo justifica-se nas situages em que o interesse dos sdcios entra em confronto
com o interesse da prdpria sociedade. v. CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 844,
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Assim, nos termos do artigo 460.° CSC existem duas modalidades licitas de
derrogacdo, no caso concreto, do direito de preferéncia dos socios, a limitagdo e a
supressdo®. Note-se, no entanto, como refere Raul Ventura®, que esta excluida qualquer
possibilidade de existéncia de uma limitacdo ou supressao que incidida sobre o direito de
preferéncia de socios em especifico, pois se assim se entendesse, estar-se-ia a por em

causa o principio do tratamento igualitario dos socios.

Posto isto, como constatado pelo mesmo Autor®, a 2.2 Diretiva 77/91/CEE do
Conselho (e atualmente, a Diretiva 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de junho de 2017) parece ndo exigir, pelo menos de modo explicito, qualquer requisito
material para a deliberacdo que derrogue o direito de preferéncia nos aumentos de capital,
no entanto, no nosso ordenamento juridico o legislador veio estabelecer certos requisitos,
nomeadamente, o interesse social, como referido supra, solucdo que tera sido transposta

do direito italiano.

Assim, direito de preferéncia concreto pode ser limitado ou suprimido, mediante
aplicacdo do artigo 460° do CSC, desde que a maioria dos socios acorde e que tal seja
justificado pelo interesse social, sendo este 0 “unico requisito de ordem substantiva que

0 artigo 460.° prevé "%,

Para que a deliberacdo de supressao ou limitacdo do direito de preferéncia seja
licita, esta deve justificar o seu sentido Util através da demonstracdo de “um interesse
sério e ponderoso da sociedade em que 0 aumento seja subscrito por terceiros e ndo pelos

sécios 4,

No que diz respeito aos requisitos formais®®, estes consistem, nomeadamente, na

exigéncia de que seja uma deliberacdo autobnoma face a prépria deliberacdo do aumento

% Recorrendo a distingéo referida supra entre direito de preferéncia abstrato e concreto, questiona-se de
gue modo cada um destes direitos pode ser afetado por uma eventual supressao ou limitagdo. Concluindo
gue, nos termos do artigo 460.° n.° 2 do CSC, s6 é admitida a “supressdo da preferéncia concreta; nao da
preferéncia abstrata”. CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 846.

1 VENTURA, Radl, ob. cit., pp. 217.

92 VENTURA, Radl, ob. cit., pp. 219 e 220.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 357.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 358.

% Nos casos de ndo observancia dos requisitos formais para a deliberagdo da supressdo ou limitacdo do
direito de preferéncia, ndo estando em causa vicios de procedimento que geram nulidade da deliberacdo
nos termos do artigo 56.°n.° 1 al. a) e b) do CSC, a deliberagcdo é meramente anulavel, nos termos do artigo
58.2al. a) do CSC. DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 360,
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de capital®; que a sua aprovacéo seja por maioria qualificada, nos termos exigidos para
o0 préprio aumento de capital, 3/4 caso estejamos perante uma sociedade por quotas ou
2/3 no caso das sociedades an6nimas; que esta exclusdo ou limitacdo ndo seja imposta
pelo contrato social nem por nenhuma deliberacéo posterior ou anterior ao aumento de

capital, quando deliberado pela assembleia geral®’.

Por fim, nos termos o artigo 460.° n.° 5 do CSC, quando seja o 6rgdo de
administracdo a propor a limitagdo ou supressdo deste direito, € ainda exigido que seja
apresentado, previamente, um “relatorio escrito”, a fim de se justificar a dita proposta, de
definir o modo de atribuicdo das novas participacdes, as condi¢fes da sua liberacéo, o
valor da emissdo e os critérios para a determinacdo do preco. Nas palavras de Paulo de
Tarso Domingues, “frata-se de uma peca fundamental do regime, com a qual se visa

permitir aos socios avaliar e sindicar a bondade da solu¢do proposta ™.

Note-se ainda que, como afirma Raul Ventura, a iniciativa de supressdo ou
limitacdo do direito de preferéncia pode partir, ndo apenas do 6rgdo de administracao,
mas também de um ou mais socios que, em assembleia geral destinada a deliberar sobre
0 aumento de capital, o proponham. No entanto, esclarece Paulo de Tarso Domingues
que, apesar de ser “razoavel” que quem proponha a deliberacdo apresente o respetivo
relatorio justificativo, a apresentacdo deste relatorio deve recair sempre sobre o 6rgao de

administracdo, independentemente de ser uma proposta da sua iniciativa ou nao%.

3.2. Poder dos 6rgdos de administracdo num aumento de capital

Como analisado supra, o poder dos 6rgdos de administracdo nos aumentos de
capital tem um forte relevo nas sociedades anonimas quando a competéncia para a

realizacdo desta operacéo Ihe é conferida através do contrato social.*®

% Paulo de Tarso Domingues afirma que este requisito visa que “os sécios ponderem devidamente os
motivos e as razBes que podem justificar a exclusdo e/ou restricdo do direito de preferéncia”.
DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 355.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 355.

% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 356.

9% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 356.

100 Artigo 456.° do CSC.
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A consagracdo desta competéncia no contrato social permite ao 6rgdo de
administracdo escolher o momento mais adequado para o aumento de capital face a
situacdo da sociedade. Seguimos Abilio Neto em comentario ao artigo 456.° do CSC, na
ideia de que “a emissdo de novas agoes para o aument0 de capital social é assunto que
diz essencialmente respeito ao interesse da propria sociedade - por se reflectir
directamente no patrimoénio social e na sua prépria capacidade de acgdo - néo

propriamente aos interesses particulares dos sécios” 1t

Segundo Paulo de Tarso Domingues, o aumento de capital deliberado pelo 6rgéo
de administracdo, nos termos do artigo 460.° do CSC, é verdadeiramente um “aumento
de capital autorizado”, regime exclusivamente consagrado para a sociedades andnimas.
Assim, este Autor vem ainda esclarecer que ndo existe uma delegacdo de poderes da
assembleia geral no 6rgdo de administracdo, mas sim, uma reparticdo de poderes e
competéncias, existindo “um poder proprio — que Ihe é conferido pelo pacto - para

decidir e executar este tipo de operagdo %2,

Deste modo, importa questionar se esta competéncia para proceder ao aumento de
capital também abarca poderes para suprimir ou limitar o direito de preferéncia dos s6cios
considerando a priori que o artigo 72.° n.° 4 da Diretiva 2017/1132 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017 (doravante “Diretiva Codificadora™) e o
artigo 460.° do CSC, limitam essa competéncia a assembleia geral, sob proposta do 6rgédo

de administracéo.

Analisemos a linha de pensamento defendida por Menezes Cordeiro'®®, que da
uma resposta positiva a esta questdo, no sentido em que tanto o regime legal portugués

como 0 proprio texto europeu o permitem.

Em primeiro lugar, como ja mencionado, a competéncia para deliberacdo do
aumento de capital, nos termos do artigo 456.°n.° 1 do CSC, pode ser atribuida aos 6rgaos
de administracdo. Em segundo lugar, a regra geral do artigo 87.°n.° 1 do CSC, nos termos
da sua al. g) dispde que na deliberacdo do aumento de capital deve estar expressamente

mencionado quem ira participar nesse aumento.

101 NETO, Abilio, ob. cit., p. 841.
102 DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 389 a 391.
103 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., pp. 846 e 847.
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Assim, nas palavras de Menezes Cordeiro, o legislador portugués parece defender
que “a administragdo, podendo decidir o mais — 0 aumento de capital — decida 0 menos
— a limitagéo da preferéncia**, o que para nos fara sentido admitindo que o direito de
preferéncia dos socios é inerente a deliberacdo de aumento de capital, pelo que se ao
orgdo de administracdo é conferido o poder de deliberar um aumento de capital, este deve
ter todos os poderes que daqui advenham, sempre de acordo com o que for estipulado no
contrato social.

Acresce que a decisdo do aumento de capital nestes moldes encontra o seu sentido
uatil no facto de o 6rgdo de administracdo conseguir avaliar qual 0 “momento mais
vantajoso para decidir o aumento: seja em funcdo de dados atinentes a prépria
sociedade, seja mercé de factores ligados com o mercado de capitais”*®, tendo a

vantagem de permitir uma atuacao mais rapida e flexivel.

Menezes Cordeiro, considera ainda que esta possibilidade é legitimada pela
propria Diretiva do Conselho' quando no seu artigo 29.° n.° 5, o atual artigo 72.°n.° 5
da Diretiva Codificadora, estabelece que a “legislagdo de um Estado-membro pode
estabelecer que os estatutos, 0 acto constitutivo ou a assembleia geral, deliberando em
conformidade com as regras de quérum, de maioria e de publicidade indicadas no n.° 4,
possam conceder o poder de limitar ou de suprimir o direito de preferéncia ao 6rgao da
sociedade autorizado a decidir o aumento de capital subscrito, nos limites do capital

autorizado. (...)".

Assim, consideramos que as vantagens existentes no aumento de capital decidido
pelo 6rgdo de administracdo, supra mencionadas, séo facilmente frustradas se assim néo
se entender, pois ha uma grande probabilidade de limitacdo a atuacdo do mesmo,

esbarrando recorrentemente com o direito de preferéncia dos socios.

No entanto, é certo que esta interpretacdo ndo vai ao encontro da intencéo
subjetiva da Diretiva. Todavia, Menezes Cordeiro considera que estd “legitimada pelo

sentido objectivo da lei e pela ponderagéo dos valores em presenca %’

104 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 847.
105 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 841.
106 2.2 Diretiva 77/91/CEE do Conselho.

107 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 847.
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Contudo, a maior parte da doutrina vai no sentido oposto desta tese!®®

nomeadamente Raul Ventura e Paulo de Tarso Domingues.

Raul Ventura esclareceu que, da letra da propria lei podemos retirar que a
competéncia para esta limitagdo ou supressdo excecional do direito de preferéncia cabe
de modo exclusivo aos sécios através das modalidades de deliberacdo permitidas,
concluindo que “a inten¢do clara da lei € sO permitir a supressao por deliberacdo dos
socios, perante cada aumento de capital ’, afastando assim, a possibilidade de deliberacao

desta supressao ou limitagdo por outros 6rgaos sociais, como o 6rgdo de administragao®®®.

No mesmo sentido, Paulo de Tarso Domingues, entende que a competéncia para
limitar ou suprimir o direito de preferéncia € exclusiva da assembleia geral, portanto, dos
socios, considerando ainda que a supressao ou limitacdo deste direito, quando aprovada
pelo 6rgdo de administracdo, gera um caso de nulidade, violando as “regras legais

imperativas de reparticdo da competéncia dos érgaos sociais °.

Temos a entender, portanto, que esta tese, apesar de ter um fundamento Idgico,
ndo consegue ultrapassar a imposicdo do artigo 460.° do CSC, pois neste caso a lei
portuguesa confere exclusivamente esta atribuicdo a assembleia geral, portanto, aos

sOcios.

Atualmente, e na obra mais recente da coordenacdo de Menezes Cordeiro?,
também Francisco Mendes Correia, coloca de lado esta tese, aceitando inequivocamente
que o nosso ordenamento juridico ndo fez uso da “possibilidade criada pelo artigo
29.%5” da 2.2 Diretiva 77/91/CEE do Conselho!'? e apenas a assembleia geral podera
suprimir ou limitar o direito de preferéncia, podendo essa limitacdo ou supressdo ser
sugerida pelo 6rgdo de administracao, nos termos do n.° 5 do artigo 460.° do CSC, sendo

que “a palavra final, porém, é dos socios”,

198 Como por exemolo, Ana Paula dos Santos Cesar, que afirma que se o legislador assim o entendesse teria
consagrado esta ideia nos textos legais, pelo que, assume que a competéncia para a supressao ou limitacdo
do direito de preferéncia é da exclusiva competéncia da assembleia geral. CESAR, Ana Paula dos Santos,
ob. cit., pp. 324 e 325.

19 VENTURA, Radl, ob. cit., pp. 217 e 218.

110 DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., pp. 354, 360 e 400.

11 CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotacdo ao Artigo 460.° do CSC in Cédigo Das Sociedades
Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De Dissolucdo E De
Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes Cordeiro (coord.), 4.° Edicdo, Almedina,
Coimbra, p.1522.

112 Esta norma corresponde ao artigo 72.° n.%5 da Diretiva Codificadora.
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Assim, apesar de compreendermos o sentido logico de Menezes Cordeiro,
concluimos que esta limitagcdo ou supresséo do direito de preferéncia podera apenas ser
proposta pelo 6rgdo de administracdo a assembleia geral, mediante relatorio escrito??,
seja relativamente a um aumento de capital ja deliberado ou a deliberar, nos termos do
artigo 460.°n.% 3, 4 e 5 do CSC.

No que diz respeito a dilacdo entre a proposta do 6rgdo de administracdo e a
deliberacdo da assembleia geral, nos termos da lei, ndo existe um limite legal, no entanto,
ha que ter em consideracao que nao podem ser colocados em causa direitos ja constituidos
dos sdcios''*, pelo que, devemos considerar como possivel propor esta limitagdo ou
supressao do direito de preferéncia até ao momento final do aumento de capital, ou seja,

até ao registo do mesmo.1®

Por fim, podemos ainda concluir que os socios terdo o seu status socii sempre
assegurado, pois a deliberacdo necessaria para que o seu direito de preferéncia seja
limitado ou suprimido tem de atender a requisitos legais estritos, ja analisados no ponto

3.1., de forma a garantir uma transparéncia, nos termos do artigo 460.°n.°4 e 5 do CSC.

4. Representations e Warranties em Aumentos de Capitais

4.1. Aumentos de Capital vs Venda de Participacdes Sociais.

Numa breve introducdo, seguindo as palavras de Jorge Manuel Coutinho de
Abreu, a venda de participacdes sociais (que pode versar sobre a totalidade das ac0es)
distingue-se da venda da empresa. A primeira tem como objeto as participacdes da

sociedade, continuando a empresa a pertencer a mesma, enguanto na segunda existe a

13y, p. 24 e 25 do presente estudo.

114 No entanto, importa ressalvar, como faz Abilio Neto em comentério ao artigo 460.° do CSC, que “o
accionista ndo pode tomar parte na votacdo que suprima ou limite o seu direito de preferéncia na
subscricao de acg¢Bes por novas entradas em dinheiro, por aplicagdo analdgica do disposto no art. 367.°-
2, tanto mais que esta Ultima norma nao é mais do que o afloramento do principio segundo o qual n&o é
licito ao sécio votar em assuntos sobre os quais exista conflito de interesses entre si e a sociedade.” NETO,
Abilio, ob. cit., p. 847.

115 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 849.
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transferéncia da sociedade em si.1*® No entanto, este Autor acaba por concluir que a venda
da totalidade ou da maioria das participacGes sociais pode ser equiparada a venda da
empresa, pelo menos para efeitos de aplicagdo do regime da venda bens onerados ou

defeituosos. 117

Contrapondo este instituto com o aumento de capital'® subscrito por terceiro,
sobre 0 qual nos vamos exclusivamente versar na restante analise, podemos encontrar
algumas semelhancas, sendo que a de maior destaque recai no facto de através de ambos
os institutos existir a aquisi¢do*'® de acbes da sociedade por terceiros, umas ja existentes,

outras a emitir.

No nosso entendimento, tal como ja analisado supra'?®, em ambas as situagdes
existe um investidor, terceiro a sociedade, que se encontra numa situacéo de assimetria
informativa face a quem vende ou delibera emitir as acfes, sendo equiparavel a

necessidade de tutela que pode ser obtida através da estipulacao de clausulas de garantia.

Como podemos retirar da anélise deste estudo, 0s poucos autores que se versaram
sobre a aplicabilidade das clausulas de garantia, fizeram-no sempre relativamente a sua
aplicacdo nos contratos de compra e venda de participacfes sociais, nomeadamente,

naquelas em que existe aquisicdo de controlo sobre a sociedade.

Face a esta falta de pronincia por parte dos textos portugueses, Rui Pinto Duarte
coloca a questdo de saber se podem ser admitidas clausulas de garantia nos aumentos de

capitais subscritos por ndo socios*?!. Cabe agora, proceder & analise desta quest3o.

118 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, 2019, Cuso de Direito Comercial — Das Sociedades Volume I, 6.2
edicdo, Almedina, Coimbra, p. 378.

117 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, 2019, ob. cit., p. 381

118 Analisado no ponto 3. deste estudo.

18 A “subscricdo é a manifestagdo da vontade, pela qual um acionista (ou investidor) exprime o seu
interesse em vir a realizar uma participacéo correspondente ao montante de capital que se compromete a
realizar”, por outro lado “a aquisi¢do é o ato pelo qual uma pessoa faz ingressar participagdes sociais (ou
valores mobiliérios) ja existentes na sua esfera juridica”, assim, a subscrigdo ¢ uma aquisi¢do originéria e
a aquisicdo em si é uma aquisicdo derivada da primeira. CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p. 432,

120y, Ponto 2.4. deste estudo.

121 Este estudo de Rui Pinto Duarte servira de base a anélise que se segue. DUARTE, Rui Pinto, 2019, «A
regulacéo contratual (entre sociedade e «investidor externo») da subscrigdo de aumentos de capital» in
Dialgos com Coutinho de Abreu, Estudos oferecidos no aniversario do professor, Alexandre de Soveral
Martins, Paulo de Tarso Domingues, Carolinha Cunha, Maria Elisabete Ramos, Ricardo Costa e Rui Pereira
Dias (coord.), 2020, Almedina, Coimbra, pp. 909-925.
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4.2. O problema na realidade portuguesa

As clausulas de garantia, como ja enunciado supra, aplicam-se aos mais diversos
contratos da ordem juridica anglo-saxdnica, ndo sendo os aumentos de capitais subscritos

por terceiros a sociedade exce¢ao’??,

Em Portugal, como desenvolvido no ponto 2.2. deste estudo, poucos foram os
autores que se versaram sobre as clausulas de garantia no geral, pelo que, no que diz
respeito a sua aplicacdo em aumentos de capital, Rui Pinto Duarte foi possivelmente o

primeiro a dedicar o seu estudo a esta questao.

No estudo sobre esta possivel regulamentacdo, Rui Pinto Duarte enuncia trés
dificuldades que podemos encontrar na aplicagdo das clausulas de garantia nos aumentos

de capital no ordenamento juridico portugués, que aqui expomos e desenvolvemos'?:

(1) A eventual incompeténcia dos 6rgdos de administragdo para vincularem as
sociedades a emissao de novas participacoes;
(2) Imperatividade do processo de aumento de capital social,

(3) A possivel ilicitude de certas clausulas de garantia.

Assim iremos proceder a nossa analise em trés pontos distintos, focando-nos nas
sociedades andnimas em especial: numa primeira parte, iremos analisar a questao inerente
a competéncia ou incompeténcia do érgdo de administracdo para proceder ao aumento de
capital, nomeadamente por novas entradas em dinheiro e de que forma se aplica o regime
dos aumentos de capital a esta situagdo; numa segunda parte, iremos versar-nos sobre a
possivel vinculacdo da sociedade face a atuacdo dos érgdos de administracdo nestas
situagdes; por fim, iremos discutir a possibilidade de estipulacdo de clausulas de garantia

e a sua possivel implicagéo.

122 Como enunciado por Rui Pinto Duarte, traduzem-se em declarages conjuntas entre os subscritores e a
sociedade emitente das novas participacfes societarias. Entre outros modelos, podemos encontrar 0s
subscription agreements que se traduzem em acordos sobre os termos da subscri¢do, podendo estabelecer,
nomeadamente, uma rate of return ou uma percentagem do net income da empresa (investopedia.com).
DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 910.

123 DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., pp. 910 e 911.
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4.2.1. Competéncia dos 6rgdos de administracdo para decidir um aumento de capital

subscrito por terceiros.

No que diz respeito ao ponto (1) e ao ponto (2), no capitulo anterior procuramos
compreender o poder dos 6rgaos de administracdo no que diz respeito a decidir sobre a
emissdo de novas participacdes através do aumento de capital e em que termos é que o
pode realizar. Concluimos que, apesar de ser inicialmente uma competéncia da
assembleia geral, nas sociedades andnimas, esta competéncia pode ser atribuida ao 6rgéo

de administracdo, havendo, no entanto, diversas limitaces ao este exercicio.

Primeiro, a competéncia para decidir um aumento de capital quando atribuida ao
6rgdo de administracdo € sempre condicionada no proprio contrato social, nos termos do
artigo 456.° do CSC, nomeadamente quanto ao valor, prazo e direitos atribuidos as novas
acOes. Ademais, para haver um aumento de capital deliberado pelo 6rgdo de
administracdo, a proposta tera de ser objeto de parecer emitido pelo conselho fiscal, pela

comisséo de auditoria ou pelo conselho geral e de supervisao.

Um segundo ponto, e 0 mais relevante para a questdo em apreco, prende-se com a
limitacdo ou supressao do direito de preferéncia, ou seja, 0 entreve que surge a entrada de

terceiros na sociedade.'?*

A competéncia para afastar o direito de preferéncia dos socios, nos termos impostos
pela lei, recai sobre a assembleia geral, ao abrigo do artigo 460.° do CSC, podendo o
mesmo ser proposto também pelo 6rgao de administracdo a assembleia geral, nos termos

dos n.% 3 e 5 do mesmo artigo.

No entanto, o entendimento defendido por Menezes Cordeiro*?®, ja exposto no ponto
3.2. deste estudo, que reconhece competéncia ao 6rgdo de administracdo para limitar o
direito de preferéncia dos socios quando este tem na sua esfera o poder para decidir o
aumento de capital, pode ser alicercado no facto do direito de preferéncia dos s6cios nos
termos do artigo 460.° do CSC s6 existir quando é deliberado um aumento de capital;

logo, a partir do momento em que se atribui esta competéncia ao 6rgdo de administracao,

124y, Ponto 3.2.1. do presente estudo.
125 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., pp. 846 e 847.
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o direito de preferéncia dos socios deveria ser considerado como inerente ao aumento em
Si.126

Sustentamos 0 nosso entendimento no facto de o contrato social*?” '8 ser uma
expressdo direta da vontade dos socios que constituiram a sociedade e a vontade de todos
0s outros que se constituiram sdcios posteriormente sobre a sua vigéncia; logo se 0 mesmo
atribui o poder de decidir o aumento de capital por entradas em dinheiro ao 6rgdo de
administracdo facilmente se compreenderia que tal é feito com base no seu sentido Util,
nomeadamente, como também ja foi referido, pela sua flexibilidade, rapidez e sentido de
oportunidade, pois, e no que diz respeito as sociedades andnimas, o Orgao de
administracdo serd o mais elucidado da situacdo da sociedade e sera o mais apto a decidir
a necessidade de um aumento de capital por novas entradas em dinheiro, a ser subscrito
por terceiros, quando for o caso. Esta situacao acentua-se nas sociedades andnimas onde

exista um elevado niumero de sécios.

Todavia, ao encontro da tese da maioria da doutrina®?®, o legislador portugués no
acolheu a possibilidade conferida pelo artigo 72.°n.° 5 da Diretiva Codificadora, pelo que
este entendimento, que para nds seria 0 mais defensavel, acaba por esbarrar diretamente
com aquela que foi a vontade do legislador, pelo que apenas se admite que o 6rgao de
administracdo possa propor esta limitacdo ou supressdo a assembleia geral, nos termos do
artigo 460.°n.° 5 do CSC.

Face ao exposto, somos a entender que efetivamente o 6rgdo de administracdo tera
competéncia para deliberar aumentos de capitais por novas entradas em dinheiro, e nessa
sequéncia, poderes para vincular a sociedade a emissdo de novas agdes, sempre que esse

poder Ihe for atribuido pelo contrato social. 3

126y, Ponto 3.2, supra, em especial o poder dos sdcios para limitar o direito de preferéncia dos socios num
aumento de capital por novas entradas em dinheiro.

127 “O contrato visa a constituicdo e a disciplina da atividade da sociedade, estabelecendo a sua
denominagéo, sede, e objeto, o capital social, 6rgdos, direitos fundamentais dos sécios e, eventualmente
regras sobre o exercicio social e a dissolu¢do.” CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p. 130.

128 Sobre o contrato de sociedade v. CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., pp. 127 a 184.

129y, VENTURA, Radl, ob. cit., pp. 217 e 218, DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., pp. 354, 360 e 400
e CORREIA, Francisco Mendes, 2021, Anotacdo ao Artigo 460.° do CSC in Codigo Das Sociedades
Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos Administrativos De Dissolu¢cdo E De
Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes Cordeiro (coord.), 4.° Edi¢do, Almedina,
Coimbra, p.1522.

130 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, assume a limitagdo ou supressdo do direito de preferéncia tem
necessariamente que ser sujeita a deliberacdo dos sdcios, considerando que sem deliberagdo os contratos
pelos quais sdo colocadas novas a¢Ges para a subscricdo das mesmas por terceiros seriam ineficazes, ndo
vinculando a sociedade. ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, 2019, ob. cit., p. 560.
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4.2.2. Poder dos orgaos de administracdo para vincular a sociedade

Chegados a este patamar, cabe compreender até que ponto é que esta competéncia
que € atribuida ao 6rgdo de administracdo lhe da espaco para estabelecer clausulas de
garantia num proprio aumento de capital, vinculando assim a sociedade a

responsabilidade sobre as mesmas.

O problema em causa é exatamente o de perceber até que ponto podem os 6rgdos de
administracdo vincular a sociedade a certas decisdes tomadas por si, pois, num cenario
em que efetivamente sejam admissiveis estas clausulas de garantia, quem terd
responsabilidade por elas sera a sociedade em si e ndo o 6rgao de administragdo na sua

pessoa individual.

Como ja mencionado supra, nos termos do n.° 2 do artigo 405.° do CSC, “O conselho
de administracdo tem exclusivos e plenos poderes de representacdo da sociedade”,
existindo assim um verdadeiro “direito potestativo funcional”**' que permite que a sua
atuacdo seja em nome e por conta da sociedade, produzindo efeitos juridicos diretamente

na esfera desta.

Esta representacdo, no seu sentido ativo, encontra base no artigo 409.° do CSC, que
estabelece que a vinculacdo apenas opera quando o érgdo de administracdo pratique atos
dentro dos poderes que a lei ou o contrato social Ihe confere. Quando esta atuacdo é
realizada fora dos termos que a lei ou o contrato social permitam, o Orgdo de

administracdo torna-se assim responsavel.*?

Deste modo, considerando que ja foi por nés admitida*® a possibilidade ser por

ele decidido um aumento de capital por novas entradas em dinheiro, afirmamos que o

181 CORDEIRO, Antdnio Menezes e CORDEIRO, Anténio Barreto Menezes, 2021, Anotacdo ao Artigo
405.° do CSC in Codigo Das Sociedades Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos
Administrativos De Dissolugdo E De Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes
Cordeiro (coord.), 4.° Edigdo, Almedina, Coimbra, p. 1326.

132 CORDEIRO, Antdnio Menezes e CORDEIRO, Anténio Barreto Menezes, 2021, Anotagdo ao Artigo
409.° do CSC in Codigo Das Sociedades Comerciais Anotado - Regime Juridico Dos Procedimentos
Administrativos De Dissolucdo E De Liquidacdo De Entidades Comerciais (DLA), Anténio Menezes
Cordeiro (coord.), 4.° Edicdo, Almedina, Coimbra, p. 1334.

133 E encontra consagracao legal nos termos do artigo 456.° do CSC.
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orgdo de administracdo € legitimado, nestas situac@es, pelo contrato social, atuando entédo

com 0s poderes necessarios para vincular a sociedade perante terceiros.

134 "e bem assim, relativamente a

Neste sentido, como pbde constatar Raul Ventura
limitacdo ou supressdo do direito de preferéncia dos socios levada a cabo pelo 6rgéo de
administracdo, enquanto 6rgdo absolutamente incompetente para tal, estas resolucdes
traduzem-se numa subscricdo indevida por terceiros, por pretericdo do direito de
preferéncia dos socios, que acarreta uma nulidade, nos termos do artigo 411.° n.° 1 do
CSC e, em consequéncia, como afirma ainda o mesmo Autor, “(...) os atos ou contratos
outorgados por administradores, com ou sem resolucdo prévia do conselho, nédo
vinculam a sociedade para com os terceiros, por ndo estarem contidos nos poderes que

a lei lhes confere (art. 409°, n°1)”.

Assim, cabe agora olhar ainda para o artigo 64.°n.° 1 do CSC*®, que vem estabelecer
os deveres fundamentais!®® deste 6rgio, o dever de cuidado e o dever de lealdade, aos
quais € associado 0 “risco de administra¢ao” que recai sobre quem exerce o poder de
gestdo da sociedade “e se consubstancia num complexo de deveres e correlativas

responsabilidades decorrentes do seu incumprimento”*'.

Quanto ao dever de cuidado, constante da al. a) do artigo 64.° do CSC, os
administradores devem atuar de “acordo com o interesse maximo da sociedade e com o
comportamento de se espera de uma pessoa medianamente prudente em circunstancias
e situagoes similares”, sendo que, este dever € assim assegurado em consonancia com o

“padrdo de diligéncia especialmente refor¢ado do «gestor criterioso e ordenado»” **8

134 WVENTURA, Radl, ob. cit., pp. 227 e 228.

135 Sobre os deveres fundamentais do 6rgdo de administragdo v. COSTA Ricardo e DIAS Gabriela
Figueiredo, Anotacdo ao Artigo 64.°, 2017, in Codigo das Sociedades Comerciais Em Comentario, Vol. I,
Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), 2.° Edicdo, Almedina, Coimbra, pp. 757 a 808,

136 Nas palavras de Ricardo Costa e Gabriela Figueiredo Dias, “esses deveres emergem fundamentalmente
da relagdo interna do administrador com a sociedade, ainda que possam ter reflexos (...) na relagdo
externa da sociedade com outros sujeitos (...) e, até, na validade dos negocios celebrados pelos
administradores como representantes orgdnicos da sociedade”. COSTA Ricardo e DIAS Gabriela
Figueiredo, Anotacdo ao Artigo 64.°, 2017, in Codigo das Sociedades Comerciais Em Comentario, Vol. I,
Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), 2.° Edi¢do, Almedina, Coimbra, p. 766.

187 COSTA Ricardo e DIAS Gabriela Figueiredo COSTA Ricardo e DIAS Gabriela Figueiredo, Anotagio
ao Artigo 64.°, 2017, in Cadigo das Sociedades Comerciais Em Comentério, Vol. |, Jorge Manuel Coutinho
de Abreu (coord.), 2.° Edicdo, Almedina, Coimbra, p. 765.

138 COSTA Ricardo e DIAS Gabriela Figueiredo, Anotacéo ao Artigo 64.°, 2017, in Codigo das Sociedades
Comerciais Em Comentario, Vol. I, Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), 2.° Edicdo, Almedina,
Coimbra, p. 779.

35



Ja no que diz respeito a al. b) do artigo 64.° do CSC, é afirmada a tutela do interesse
dos socios na atuagdo do 6rgdo de administracdo no que diz respeito ao dever de lealdade,
devendo este 6rgdo “atender ao «interesse social comumy, ndo beneficiando uns socios
em detrimento dos outros’**°, no entanto, por referéncia ao que é explanado por Jorge
Manuel Coutinho de Abreu, existem alguns autores que consideram estar em causa
também interesses extra-sociais dos socios, dando como exemplo 0 “interesse dos socios
enquanto tais mas ndo comum a todos eles’**° que se reflete no interesse em manter a

sua posicao enquanto tal numa situagdo de aumento de capital®*!,

Podemos, assim, concluir que se 0 6rgdo de administracdo atuar de acordo com 0s
seus deveres de lealdade e de cuidado, dentro dos poderes que lhe séo atribuidos por lei

ou pelo contrato social, vincula a sociedade.

4.2.3. Fatores que obstam a regulacdo contratual

A questdo que cabe agora colocar, e que mais parece obstar a possibilidade esta
regulacdo dos aumentos de capital através da estipulacdo de clausulas de garantia,
depreende-se com a consequéncia que a violacdo das mesmas pode trazer para a vida da
sociedade. Isto porque, enquanto na compra e venda de participacfes sociais 0 regime
aplicado a estas clausulas é da liberdade contratual, nos termos do artigo 405.° do CC, e
a consequéncia da sua nao verificacdo, tal como reconhecida pelo STJ, é uma
indemnizacdo calculada através da diferenca entre o valor garantido e o seu valor real, o

mesmo ndo parece possivel na situagdo em apreco.

Ora, perante um aumento de capital, como é que se responderia face a néo

verificacdo de um evento garantido pelas clausulas de garantia?

139 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, 2019, ob. cit., p.287.

140 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, ob. cit., 2019, pp. 287 e 288.

141 No que diz respeito a estas situagOes, 0 mesmo Autor vem dizer que estes interesses ndo devem
influenciar a tomada de decisdo do 6rgdo de administracdo relativamente a um aumento de capital por novas
entradas em dinheiro nem relativamente a limitacdo do direito de preferéncia dos sécios, devendo atender
somente ao interesse social, ou seja, ao interesse comum de todos os sécios ligado ao escopo social.
ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, 2019, ob. cit., p. 288.
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Como descrito por Rui Pinto Duarte, nas diversas situacdes reguladas pelo CSC
relativamente a socios que sejam prejudicados devido a situagdes de erro, dolo, coagdo
ou usura aquando da constituicdo da sociedade, ndo ha lugar a um direito indemnizatorio
nem a resolucdo do contrato, mas apenas a direito de exoneragéo, nos termos dos artigos
45.% ¢ 185.° do CSC. Ademais, 0 CSC nao permite que os socios sejam liberados da sua
obrigagdo de entrada nem permite a extin¢gdo desta mesma obrigacdo através de
compensacao, nos termos do artigo 27.°n.° 1 e 5 do CSC.142

Neste sentido, ao estipular clausulas de garantia nos termos supra descritos,
poderiamos considerar que o terceiro investidor, que pretende subscrever novas agdes,
ficaria numa posicdo de vantagem face aos atuais sdcios, se atendéssemos ainda ao facto
de que estes podem também subscrever 0 mesmo aumento de capital, pois os meios de
reacdo de face a uma desconformidade seriam diferentes para cada um. Esta diferenca

pode colocar em causa uma violagdo do principio de tratamento igual dos socios*,

Segundo Menezes Cordeiro, este principio encontra forca nos termos do artigo
13.° da CRP** ¢, a proposito de agdes proprias, encontra abrigo nos termos do artigo
321.°do CSC. O Autor caracteriza-o0, num primeiro plano, como uma exigéncia de que a
lei se aplique a todos e, num segundo plano, pelo reconhecimento de direitos e deveres

iguais para todos os sdcios, na propor¢ao do capital devido.'#®

No entanto, face a este segundo plano, este Autor tece diversas consideragdes que
tendemos em concordar. Em primeiro lugar, devemos sempre atender ao principio da
autonomia privada, pelo que coloca a seguinte questdo: “Ndo poderdo os interessados,

dentro dos limites legais, criar situacées diferenciadas? "%,

Em resposta a sua questdo, esclarece que a lei prevé esta possibilidade nos termos
do artigo 24.° do CSC, ao permitir que através do contrato social podem ser criados

direitos especiais de alguns dos socios.

Neste sentido, Paulo Olavo Cunha, faz uma ressalva ao artigo 321.° do CSC,

relativo as sociedades andnimas e a proposito da aquisi¢do de ac¢bes proprias, no que diz

142 DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 917.

143 Como mencionado por Rui Pinto Duarte, ob. cit., p. 919.

144 No entanto, e seguindo as palavras de Paulo Olavo Cunha, este principio ndo encontra regulacdo expressa
no direito portugués, ao contrario do que sucede noutras ordens juridicas, por exemplo, no Direito alemao.
CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p. 121.

145 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 575.

146 CORDEIRO, Antonio Menezes, 2007, ob. cit., p. 575.
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respeito a Ultima parte deste preceito onde refere “salvo se a tanto obstar a propria
natureza do caso”, colocando a questdo de quando é que a natureza do caso impede o
respeito pelo principio da igualdade de tratamento dos socios. Conclui afirmando que
“guando os direitos e as vincula¢bes emergentes das acdes forem diferentes (...) talvez

nAo se justifique a aplicagdo estrita do principio do igual tratamento dos acionistas”**

Ademais, ao abrigo do artigo 85.° da Diretiva Codificadora, é estabelecido que a
aplicacdo deste texto comunitario esta dependente de uma garantia dada pelas legislacdes
dos Estados-membros de “um tratamento igual aos accionistas que se encontrem em
condigdes idénticas”. Ora, encontramos a palavra-chave na Ultima parte deste artigo
quando refere a igualdade de circunstancias, pois no nosso caso de estudo, em primeiro
lugar, no momento em que estabeleca as ditas clausulas de garantia, o investidor ndo é
ainda socio, e mesmo depois da subscricdo, as suas posi¢cbes nunca poderdo ser

igualitérias.

Alias, se suportarmos a ideia de que devemos atender a um principio de tratamento
igualitario entre sdcios e futuros socios (investidores que vao subscrever as novas agoes),
encontramos mais um alicerce para a admissao de clausulas de garantia nos aumentos de
capitais a terceiros, isto porque, havendo uma subscricao por parte de terceiros e atuais
socios no mesmo aumento de capital, como ja foi descrito anteriormente, encontramos
uma grande situacdo de desigualdade, porque enquanto o primeiro apenas tem a visdo da
sociedade que Ihe é transmitida pela mesma, o segundo, enquanto sécio, tem uma visdo
exata ou quase exata da realidade da sociedade, podendo formar a sua intencdo de

subscrever novas acdes de forma mais assertiva e segura.

Assim, entendemos que efetivamente s6 faria sentido a possibilidade de
estipulagdo de clausulas de garantia no ambito de aumentos de capital a terceiros, pois
face aos socios (ja sécios aquando do aumento de capital) esta solugdo causaria diversos
problemas, nomeadamente, no que diz respeito ao principio do tratamento igualitario dos

sOCios.

Todavia, a aplicacdo deste regime, encontra ainda outros entraves na lei
portuguesa. Tal como exposto por Rui Pinto Duarte*®, a afetacio do patriménio das

sociedades face aos socios e aos credores encontra uma grande distingdo, pois apenas

147 CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., p.301 e 302.
148 DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 921,
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podem ser prestadas garantias face aos segundos, correndo 0s sSOCi0s um risco inerente a
sua posicdo enquanto tal. Ao aceitar as clausulas de garantia enquanto mecanismo de
distribuicdo de risco nestes casos, levaria a que indiretamente esse risco passasse a ser
suportado pelos credores da sociedade, 0 que ndo faria qualquer sentido pois é verdade
que a qualidade de sécio acarreta mais riscos do que a qualidade de credor, mas também
é verdade que o investimento dos socios pode gerar beneficios bastante superiores aqueles
que os credores poderéo vir a obter.

Chegados a este ponto, e analisadas as varias objecdes que encontramos a este
regime, podemos concluir que ndo nos é possivel chegar a uma conclusdo segura
relativamente a questdo inicialmente colocada neste ponto. Assumindo que existe
capacidade de vinculacdo, através das atribuicdes concedidas ao 6rgao de administracdo
pelo contrato social, deixamos em aberto a questdo de saber, na eventual admissdo das
clausulas de garantia, quais seriam as consequéncias da ndo verificacdo dos eventos por
si garantidos. Tal como Rui Pinto Duarte*® exemplificou no seu estudo, remetemos para
trés hipoteses: por um lado, gerar na esfera do subscritor um direito a recuperar a parte
do valor pago pelas participacdes sociais na medida da diferenca face a realidade
garantida e a realidade efetivamente verificada; por outro lado, que a sociedade fique
obrigada a emitir participacdes adicionais para reequilibrio do negécio; ou ainda, nas
situacBes em que ndo tenha sido pago a totalidade do valor de realizagdo, o subscritor seja

compensado pela diferenca.

Assim, face aos obstéaculos ja descritos, ndo nos é permitido resolver esta questao,
pois qualquer uma das solucBGes apontadas obstam a estipulacdo destas clausulas de
garantia. Todavia, a decidir por uma destas opcGes, optariamos pela primeira ao abrigo
do que ja foi defendido pelo STJ no que diz respeito a compra e venda de participacdes

sociais.

4.2.4. Aumentos de capital por ofertas pablicas

No campo das ofertas publicas encontramos uma realidade diferente, existindo a

priori um prospeto, que deve, no termos do artigo 135.° do CVM, “conter informacéo

14 DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 911,
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completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, que permita aos destinatarios

formar juizos fundados sobre a oferta, os valores mobiliarios que dela séo objecto e os
direitos que lhe sdo inerentes, sobre as caracteristicas especificas, a situagdo
patrimonial, economica e financeira e as previsoes relativas a evolucédo da actividade e

dos resultados do emitente e de um eventual garante’ (Sublinhado nosso).

Ora, poderiamos desde logo entender que ao reconhecer esta tutela relativamente
as ofertas publicas, existe uma motivacdo para assumir que se reconhecemos esta protecdo
no campo dos aumentos de capital por ofertas publicas, e a existir, a estipulacdo de
clausulas de garantia nos aumentos de capital subscritos por terceiros seria 0 mecanismo

ideal para dar a mesma resposta.

Ademais, nos termos do artigo 149.° do CVM, as desconformidades do prospeto
sdo da responsabilidade, entre outros, do Orgdo de administracdo. No entanto,
encontramos uma pequena diferenca face ao regime das clausulas de garantia ja
analisado: enquanto neste regime a responsabilidade ndo depende de culpa, na
responsabilidade pelas desconformidades do prospeto, nos termos do n.° 2 do artigo 149.°
do CVM, a culpa deveréa ser aferida de acordo com “elevados padroes de diligéncia

profissional”, portanto a responsabilizacdo depende de culpa.

De todo o modo, subscrevendo a posi¢cdo adotada por Rui Pinto Duarte, ndo
poderiamos estender este regime aos aumentos de capital subscritos por ndo sécios em
sociedades ndo abertas, recaindo em dois pontos!®: Em primeiro lugar, o terceiro
interveniente num e noutro aumento de capital ndo reveste a mesma qualidade nem tém
0 mesmo propdsito, assumindo que a tutela dada nos termos da CVM néo é uma tutela da
posicdo do terceiro mas sim do seu patriménio; Em segundo ponto, este regime também
ndo nos da resposta a questdo anteriormente colocada relativamente as consequéncias da
desconformidade, pois apesar de admitir a responsabilidade nos termos do artigo 149.° do
CVM, néo prevé a “resolugcdao do aumento do aumento de capital ou a devolucéo de parte

do valor da realizag¢do”, 10go ndo prevé uma verdadeira regulacéo.

150 DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 922 e 923,
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4.3. As diferencas no Direito Anglo-Saxonico

Ao confrontarmos ordenamentos juridicos onde ja vigoraram normativos
comunitarios comuns, em especial, Portugal e 0 Reino Unido, uma vez mais surgem

reforcadas as diferencas entre o direito anglo-saxonico e o direito romano-germanico.!

A Diretiva Codificadora estabelece as regras comunitarias relativas ao direito das
sociedades, no entanto, como podemos ver no seu anexo | e Il este direito é aplicavel as
sociedades de cada pais, adaptando-se aos tipos societarios de cada um. No caso em
apreco, no que diz respeito a Portugal, estas regras aplicam-se a todas as sociedades
anonimas, mas, quando estas normas se aplicavam também ao Reino Unido®®?, nesse

Estado-membro estavam apenas abrangidas as public companies.

No que diz respeito ao aumento de capital, por exemplo, as regras comunitarias
ditam que este deve ser deliberado pela assembleia geral, nos termos do n.° 1 do artigo
68.° da Diretiva Codificadora, podendo essa competéncia ser atribuida a um determinado
6rgdo da sociedade dentro de certos limites, tal como descrito no n.° 2 do mencionado
artigo, sendo esta a realidade que se verifica no ordenamento juridico portugués®3. Ja no
que diz respeito as sociedades do ordenamento juridico inglés a realidade é distinta, pois
no que diz respeito as private companies é atribuida uma autonomia, quase total, a atuagdo
do 6rgao de administracdo, excecionando somente 0s casos em que venham estatuidas

nos company’s articles determinadas as proibicGes a essa atuago™*.

Quanto ao direito americano, no que diz respeito as sociedades, vigoram as
diretrizes do Model Business Corporation Act'®®. A semelhanca do que sucede com as

private companies no direito inglés, os boards of directors sdo quem tem o poder de

151 Estas barreiras criam, nas palavras de Rui Pinto Duarte, um «choque cultural» principalmente para os
juristas anglo-americanos. DUARTE, Rui Pinto, ob. cit., p. 911,

152 «fs 23h00 (hora de Portugal continental) do dia 31 de janeiro de 2020, o Reino Unido deixou de ser
um Estado-Membro da Unido Europeia.” in https://www.portaldiplomatico.mne.gov.pt/politica-
externa/brexit,

153 O regime elencado no artigo 456.° do CSC, sob a epigrafe “Aumento de capital deliberado pelo érgdo
de administragdo”, transpde as regras impostas pela Diretiva.

154 V/ejamos o disposto na section 550 do Companies Act 2006:

“Power of directors to allot shares etc: private company with only one class of shares

Where a private company has only one class of shares, the directors may exercise any power of the
company—

(a)to allot shares of that class, or

(b)to grant rights to subscribe for or to convert any security into such shares,

except to the extent that they are prohibited from doing so by the company's articles.”

155 Disponivel em americanbar.org,
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decisdo no que diz respeito a emissdo de acOes, assim como decidem 0s termos em que
esta é realizada, de acordo com a section 6.24 do mencionado diploma, ndo dependendo,

na maioria dos casos, da aprovagao dos shareholders®® 17,

Um exemplo evidente desta dissimilitude é-nos dado pelo regime do direito de
preferéncia dos socios nos aumentos de capital por novas entradas. Nos ordenamentos
juridicos comunitarios, atualmente por forca da Diretiva Codificadora, segue-se um
“modelo intermédio ou eclético”, havendo uma “consagragdo legal imperativa” do
direito com possibilidade de afastamento do mesmo, desde que preenchidos certos
requisitos, enquanto, no ordenamento juridico norte-americano vigora um “modelo
flexivel” onde o direito de preferéncia “tem cardter meramente facultativo” sendo

“extramente facil” suprimi-lo.t>

Destarte, é nitida a diferenca nos regimes aplicados aos aumentos de capital nos
diversos ordenamentos, nomeadamente no que diz respeito aos poderes atribuidos ao
orgdo de administracdo, levando naturalmente a uma conclusdo diferente no que diz
respeito a admissibilidade destas clausulas, o que justifica a dificuldade em aceita-las no

ordenamento juridico portugués.

1% No official commet feito a section 6.24 (a), podera ser solicitada a aprovacéo prévia dos shareholders
em determinadas situagdes, tais como para cumprir regras relativamente a bolsa.

157 Tal como mencionado por Rui Pinto Duarte, no direito americano, o direito de preferéncia dos acionistas
em aumentos de capitais é limitado apenas as situacfes em que é autorizado pelos articles of the coporation,
como podemos constatar da section 6.30 (a) do Model Business Corporation Act. DUARTE, Rui Pinto, ob.
cit., p. 913.

1% DOMINGUES, Paulo de Tarso, ob. cit., p. 319.
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5. Concluséo

Face a todo o exposto, temos de concluir no mesmo sentido de Rui Pinto Duarte,
pois, apesar de existirem diversos argumentos favoraveis a estipulacdo de clausulas de
garantia através do 6rgdo de administracdo, sendo totalmente possivel encontrar o seu
sentido Util nos aumentos de capital subscritos por terceiros, a lei portuguesa ndo permite

concretizar pela sua admiss&o.**

Apenas nas situacdes em que é atribuida ao 6rgdo de administracdo a competéncia
para deliberar o aumento de capital este tera o poder de vincular a sociedade nos termos

em que o decida.

Com base no sentido til da atribuicdo destas competéncias, devemos concluir
que, a existir regulacdo dos aumentos de capital através da estipulacdo de clausulas de

garantia, essa competéncia devera recair na sua esfera do 6rgédo de administracao.

Em primeiro lugar, por ser o Unico 6rgdo com poderes de representacdo e
vinculacdo da sociedade, e em segundo lugar, respeitando os deveres que Ihe sdo impostos
nos termos do artigo 64.° do CSC, tera sempre uma posi¢cdo mais imparcial face aos
sOcios, até porque, caso ndo atue de forma conforme a lei ou ao contrato social, 0s s6cios
terdo sempre poder de responsabilizar este 6rgao, vejamos, por exemplo, o artigo 79.° do
CSC, que define que se no exercicio das suas funcdes incorrer em danos face aos socios,

estes Ultimos terdo direito a ser indemnizados por isso.

Ao longo deste estudo pretendemos compreender a importancia das clausulas de
garantia no campo da vida societaria. E € certo que a faceta internacional tem um grande
peso, pois é verdade que, mesmo em contratos regulados a luz do direito portugués, cada
vez mais existe uma influéncia e uma presenca internacional, presenca essa que esta
acostumada a presenca destes mecanismos reguladores, tal como vimos ao longo do

estudo.

Acreditamos que este tema sera merecedor de estudo por diversas correntes e

eventualmente serdo encontradas solucdes para admissibilidade das clausulas de garantia,

159 Rui Pinto Duarte vem defender a utilidade de uma “alteragdo do direito vigente” que permitisse esta
regulacdo contratual entre as sociedades emitentes e investidores ndo sécios, entendimento que aqui
subscrevemos - ob. cit., p. 924.
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a semelhanca do caminho percorrido face a compra e venda de participagdes sociais e da

empresa.
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