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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

CAPITULO |

INTRODUCAO

1. NOCAO PRELIMINAR

A presente dissertacdo tem por objeto o estudo do regime juridico do direito de subscricdo
preferente dos sdcios, no aumento de capital em sociedades anonimas.

O estudo sobre o instituto foi j& objeto de vérias intervengdes da doutrina, considerado por uns
como um problema do direito, e por outros como um enriquecedor e precioso instrumento das
sociedades. Indo ao encontro da primeira das orientacfes, principalmente no que diz respeito as
sociedades abertas?, a presente dissertacdo, visa analisar o impacto e os principais entraves que
decorrem nas sociedades com o regime legal vigente.

As sociedades, como agentes econdmicos que sdo, necessitam de recursos financeiros para o
desenvolvimento da sua actividade. Para tanto, podem os sécios optar pelo financiamento que
considerem mais apropriado, atendendo & concreta condigdo societaria, podendo este ser efetuado
através de capitais proprios ou alheios.

A operacgdo de aumento de capital apresenta-se como sendo, a forma de financiamento através
de capitais proprios por exceléncia. O capital social visa proporcionar recursos a sociedade para que
esta possa prosseguir o seu objeto social, constituindo uma forma de financiamento que se inclui e se
traduz em capital prdprio da sociedade.

A escolha do referido tema, tem como fundamento o facto de a modalidade de aumento de
capital por novas entradas em dinheiro, ser a mais frequente na praxis societaria®. Por se tratar de
uma operacdo com relevancia fulcral na vida das sociedades, entendemos pertinente torna-la mais
celere e eficiente. Associado a tal operagdo, encontra-se o direito de subscricdo preferente, no
seguimento, procuraremos focar os tracos mais importantes do regime deste direito, refletindo sobre

solucBes para uma maior flexibilidade desta matéria.

! As Sociedades Abertas sdo uma modalidade de Sociedades Andnimas com o capital acessivel ao investimento publico (artigo 13.° do C. V. M.):
porque recorrem ao mercado de capitais, possuem uma natureza diferente das Sociedades Anénimas fechadas, uma vez que, além de terem em
consideragao os interesses dos socios atuais, tem também presentes os interesses dos sécios futuros, dos investidores e do mercado.

2 Tal como refere PAULO TARSO, VariagGes sobre o Capital Social, Almedina Editora, 2009, pag. 475.
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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

2. RELEVANCIA DO DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE NAS SOCIEDADES
ANONIMAS

A atribuicéo legal do direito de subscricdo preferente encontra-se prevista no artigo 458.° do
C.S.C,, tal solucdo é uma verdadeira transposicao do artigo 29.° da Segunda Diretiva das Sociedades
Comerciais®. O legislador comunitério determinou que tal direito, devera ser forcosamente cumprido
pelas sociedades que pretendam aumentar o seu capital através de novas entradas em dinheiro.

O direito objecto deste estudo consiste na faculdade concedida aos s6cios no momento em que
a sociedade decide aumentar o seu capital, para subscrever um numero de agdes proporcional ao
numero que anteriormente detinham, afigura-se assim, como um beneficio pelo simples facto de se
ser socio, garantindo, caso queiram, a mesma posicao social que detinham até aquela altura.

Tendo presente o regime legal vigente, aparece-nos como ‘“entrave” a0 financiamento
pretendido como o aumento de capital, este direito, que aparenta ser benéfico, mas que no entanto,
considerando as possiveis eventualidades com que se pode deparar, apresenta-se como um
impedimento.

Afigura-se assim essencial uma analise critica e detalhada ao regime juridico portugués, tendo
como base o Direito Comunitério, fazendo um balanco geral sobre beneficios e prejuizos, tanto para
as sociedades como para 0s socios, credores sociais e até futuros investidores. Terminando em fase
de perspetiva, sobre o préstimo do direito face ao moderno direito societario europeu, em resposta as

dificuldades econdmicas que se tém verificado.

3 Diretiva 77/91/CEE do Conselho de 13 de Dezembro de 1976.
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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

3. FINALIDADES DO DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE

Os socios beneficiam de um direito legal de preferéncia, na subscri¢io* em aumentos de capital
por entradas em dinheiro (e s6 nesses casos® ®), sendo atribuido a cada s6cio na proporgéo do niimero
de acdes - artigo 458.° do C.S.C. - de que seja titular no momento da deliberagio’. No esforco de
proteger 0s sGcios contra 0s inconvenientes e prejuizos que pode originar a operacdo de aumento de
capital, o legislador comunitario entendeu relevante a consagragédo deste direito, atribuindo-lhe duas
finalidades: organizativa e patrimonial, assentes tanto na protecdo da posi¢do relativa dos sécios no
seio da sociedade, como na participacéo preferencial de todos os sécios no lucro desta®.

A finalidade organizativa, baseia-se na garantia da participacao relativa dos sécios para que se
mantenha o seu status socii, evitando a dilui¢do dos seus poderes politicos como o seu poder/forca de
voto, ou seja, com o uso desse direito, poder-se-a impedir que terceiros adquiram poder dentro da
sociedade® e assegura-se a conservagio da distribuicdo interna do poder. Os direitos corporativos sio

4 Subscricdo é um ato juridico pelo qual uma pessoa manifesta a intengdo de aceitar a titularidade de determinadas agdes, com todos os deveres dai
derivados e, designadamente, o de realizar o seu valor — Cit. MENEZES CORDEIRO, Banca, Bolsa e Crédito — Estudos de Direito Comercial e de Direito
da Economia, Vol. I, Almedina Coimbra, 1990, pag. 135.

5 E no entanto admissivel aos s6cios exercerem direito de preferéncia, em aumentos de capital por entradas em espécie, na Alemanha, Brasil e Espanha.
Entendemos que a opgdo do legislador portugués foi a mais acertada, ndo aceitando como argumento valido o apresentado por MARIA JOAO
VASCONCELOS. A Autora entende que a supresséo deste direito neste tipo de aumento de capital, pode propiciar abusos de maioria, ou seja, pode levar
que a maioria delibere um aumento de capital por entradas em espécie com o Unico intuito de afastar o direito de preferéncia. Cfr. Do direito de
preferéncia dos sécios em aumentos de capital nas sociedades anénimas e por quotas, in, Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais —
Homenagem aos Professores Doutores A. Ferres Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, VVolume I11, Varia, Coimbra Editora, 2007 pégs.
509 e ss.

Para nds, torna-se compreensivel o facto de este direito ndo ser previsto para 0 aumento de capital por entradas em espécie, tal deliberagdo, visando com
0 aumento de capital a aquisi¢do de determinado bem, especifico e relevante para a atividade da sociedade, podera ndo compreender como conveniente
ou até possivel, adquiri-lo por outra via. Podendo o direito de subscri¢do preferente limitar essa aquisi¢do, apresenta-se como desajustado. Cit. PAULO
TARSO, ob. cit. pag. 475.

6 Sendo igualmente compreensivel que ndo haja lugar a direito de preferéncia no caso de aumento de capital por incorporacio de reservas, tendo em
conta a estrutura dessa modalidade de aumento, nele ndo ha lugar a subscrigdo mas sim & atribuicdo de cada sécio de uma nova participagéo social
proporcional aquela de que ja era detentor. Cfr. MIGUEL PuPo CORREIA, Direito Comercial — Direito da Empresa, 11.2 Edi¢do, Ediforum EdicOes
Juridicas Lda., Lisboa, 2009, p4g. 215 nota 318.

" Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo do Porto de 19-05-2010 - disponivel em www.dgsi.pt/.

8 0 artigo 29.° da Segunda Diretiva teve por base legislagdes comunitarias que tinham logrado obter éxito, com relevo para a italiana — Artigo 2441% 1
do Cddigo Civil italiano — e para a alema - § 186 AktG (Aktiengesetz, a Lei das Sociedades Anénimas de 6 de Set. 1965). Cfr. MENEZES CORDEIRO,
ob. cit. pags. 138 e 139.

® Aceitamos como melhor definigdo de sociedade a adotada por COUTINHO DE ABREU: a entidade que, composta por um ou mais sujeitos (s6cios) tem
um patriménio auténomo para o exercicio de atividade econémica que ndo é de mera fruigdo, a fim de em regra obter lucros e atribui-los ao (s)
socio(s), ficando este(s) todavia sujeito(s) a perdas. Cfr. Curso de Direito Comercial, Vol. 1l (das sociedades), Coimbra, Almedina, 2009, pag. 21.
Também VISCONDE CARNAXIDE, em 1913, apresenta de forma e idéntica e bastante evoluida, para a época, uma definicdo de sociedade: definicdo so é
dada pelo C. C. no art. 1240.° (...) é um contrato pelo qual duas ou mais pessoas poem em comum quaisquer bens ou valores com o intuito de

repartirem entre si 0s proveitos ou as perdas, que possam resultar dessa comunhao. De notar que, na altura, o direito legal de preferéncia na subscrigao
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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

determinados em funcdo da participagdo de cada sdcio no capital social, para serem assegurados
devem os sécios ter garantida a possibilidade de em caso de aumento de capital, subscrever
participacGes novas em percentagem analoga as de que eram titulares, sob pena de ver diminuida a
sua posicao societarial®.

As finalidades patrimoniais, assentam na mesma ideia, isto €, a de assegurar o status socii,
evitando a diluicdo do direito dos socios ao lucro*!, impede-se desta forma, que a participagdo social
dos sdcios seja reduzida. Implicita esta, mais uma vez, a tentativa de proteger os socios da
intervencao de terceiros que venham beneficiar dos lucros acumulados em reservas ndo distribuidos
por estes. No entanto, tal s6 ocorre quando existem reservas acumuladas e o pre¢o de subscri¢do de
novas participagdes ndo incorpore o valor relativo dessas reservas.

Importante sera referir, que parte da doutrina, nomeadamente PEDRO DE ALBUQUERQUE 213,
entende que o direito de subscricdo preferente visa também, a criacdo de uma situacéo de privilégio
para 0s sdcios quanto a investimentos na sociedade, a qual intitula de objetivo primordial**. Afirma
0 Autor que pode a subscricdo no aumento de capital revelar-se altamente vantajosa para 0s s6cios
do ponto de vista econdémico, podendo desta forma usufruir dos beneficios de uma sociedade de que
fazem parte primitivamente, tratando-se de uma espécie de recompensa para 0s socios pelos riscos
por eles suportados anteriormente.

Na nossa modesta opinido, esta ndo deve ser considerada como uma finalidade deste direito,
nem tdo pouco o objetivo primordial do mesmo, na medida em que a participacdo na subscricdo do
aumento de capital e sua vantagem economica, trata-se de uma expectativa e ndo de uma seguranga,

uma vez que é vedada aos sdcios a possibilidade de exigir a operacdo de aumento de capital, assim

de acBes em aumento de capital, ndo era consagrado no nosso ordenamento juridico, existiam sim, acdes com direitos de prioridade ou de preferéncia,
em paises como a Bélgica, Inglaterra, Itélia, Estados Unidos e Alemanha. Cfr. Sociedades Anonymas — Estudo theorico e pratico de direito interno e
comparado — LVMEN, Coimbra, F. Franga Amado Editor, 1913, pag. 93

10 Como evidencia PAULO CAMARA, caso 0s socios ndo subscrevam agbes em aumento de capital, correm o risco de, resultado da subscrigio das agGes
por outros acionistas passar a ter participagdo em menor medida, havendo uma erosdo quanto & posicdo relativa de poder na sociedade. PAULO
CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios, 2.2 Edicdo, Almedina, 2011, pag. 129.

11 Como refere JoAQUIM OLIVEIRA, no que diz respeito ao direito de preferéncia de subscricdo dos sécios, em aumentos de capital nas Sociedades
Comerciais em Angola. Manual de Direito Angolano, Vol. 1l — Li¢des de Direito Comercial e Legislacdo Comercial — Leis das Sociedades Comerciais
— Cefolex, 2011, pag. 142: trata-se de uma manifestagdo do principio da finalidade lucrativa e constitui um limite imposto ao principio da
alterabilidade dos contratos tendo em vista a salvaguardada da posi¢&o social dos sécios.

12 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, Direito de Preferéncia dos Socios em Aumentos de Capital nas Sociedades Andnimas e por Quotas — Comentério ao
Cadigo das Sociedades Comerciais, Almedina, 2004, pags. 28 e ss.

13 Para ARMANDO TRIUNFANTE, trata-se de um instituto que tem a seu cargo, a fungdo da tutela dos s6cios minoritarios. Cfr. A Tutela das Minorias nas
Sociedades Andnimas — Direitos Individuais, Coimbra Editora, 2004 pég. 135.

14 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 43 ss e 55 ss.
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como, as condi¢cBes em que esta se efetuard, sendo sempre imprevisiveis os lucros, vantagens ou
perdas associadas®.

Com o prop6sito de assegurar as finalidades que recolhemos, - organizativa e patrimonial® -
estaremos para parte da doutrina, perante uma justa e elegante!” 18 conciliagdo entre os interesses dos
socios e 0s da sociedade na obtencdo de capitais proprios reforcados, permitindo-se assim a
conservacdo da quota de participacdo de cada socio. Encontrando-se subjacente o principio da
integridade da participacéo social, que consiste no dever da sociedade respeitar a substancia e o valor
das participacdes dos socios™®.

Entendemos assim, que as finalidades deste direito tém como fundamento acautelar os
interesses dos socios?, em detrimento dos interesses da sociedade e mesmo dos que gostariam de

fazer parte desta, uma vez que este impede a intervencao de terceiros estranhos a sociedade?!.

15 Cfr. PAULO TARSO, ob. Cit., pag. 461 nota 1848.

16 No mesmo sentido: FRANCISCO CARVALHO, O Aumento de Capital Social por entradas em espécie, em particular com créditos sobre a sociedade, in
Temas de direito das Sociedades, Coimbra Editora, 2011, pag. 312.

17 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 464.

18 J4 assim entendia em 1970, AMANDIO D" AzEVEDO, O Direito de preferéncia dos acionistas na subscrigdo de novas agdes emitidas pela sociedade,
Separata da Revista de Direito e de Estudos Sociais, Ano XVI, Coimbra, 1970, pag. 9: (...) ninguém ousard contestar que a atribui¢do do direito de
preferéncia aos antigos acionistas para subscreverem, na medida das anteriormente possuidas, as acdes de nova emissdo, constitui uma premente
exigéncia de justica, na medida em que representa o Unico meio de defenderem a sua participagdo social, e, indiretamente, os direitos de varia
natureza em que se desdobra.

19 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 463 nota 1854.

20 Referimo-nos ao direito & manutengo da posigao social do socio, e nesse sentido, vamos ao encontro da opinido de JOAO LABAREDA, quando afirma
que ndo se trata de um direito absoluto deste, mas antes que o sécio ndo pode ser afastado da sociedade por simples vontade ou capricho dos outros
socios, sem ocorréncia de um facto a que seja atribuida a virtualidade de justificar o afastamento compulsivo. Cfr. Das Acdes das Sociedades
Andnimas, Associacdo Académica da Faculdade de Direito, Lisboa, 1988, pags. 202 e 203.

2L Cfr, RAQUEL RODRIGUES, Crise e reestruturagdo empresarial — as respostas do Direito das sociedades comerciais, in Revista de Direito das
Sociedades, Ano 111 (2011) — Numero I, Almedina, 2011, pags. 247 e 248 e RAUL VENTURA, Alteracdes do contrato de Sociedade — Comentério ao
Cadigo de Sociedades Comerciais, 2.2 Edicdo, Almedina, Coimbra, 2003, pag. 186.
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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

CAPITULO II

O DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE — REGIME JURIDICO

1. NASCIMENTO E FORMACAO DO DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE

1.1. BENEFICIARIOS DO DIREITO

Exibidas as principais finalidades do direito de subscricdo preferente, importa agora fazer uma
breve referéncia aos titulares de tal direito. Estabelece o artigo 458.° n.° 1 do C.S. que tal direito é
atribuido as pessoas que forem acionistas a data da deliberagdo??, conseguindo desta forma,
subscrever as novas acdes com preferéncia relativamente aos demais. Do preceito legal, a primeira
vista, retira-se que se trata de um direito dependente da qualidade de sécio?®. No entanto, sera
essencial referir que ha vérias situacdes em que este direito ndo serd exercido pelos seus legitimos
titulares. Tal conclusdo poder-se-4 desde logo retirar pelo facto de ser admissivel aos socios a
possibilidade de transmissdo de tal direito?*. Outra das situacdes, sera no caso das agBes proprias,
sendo a sociedade portadora de tais acdes ndo pode beneficiar do direito de subscricdo preferente,
uma vez que todos os direitos relativamente as acdes ficam suspensos?.

Questdo controversa no direito comparado, mas com resolucdo expressa na nossa lei, prende-se
com as acBes sobre as quais recaem direito de usufruto?®. O artigo 462.° do C.S.C. atesta a
possibilidade de o direito de subscricdo preferente ser exercido por quem nao é sécio de raiz, mas
sim, pelo seu usufrutuéario. A regulamentacdo existente assenta numa remissdo para a vontade das
partes, entendendo-se que a titularidade do direito de subscricdo preferente podera ser acordada entre
nu-proprietario e usufrutuario®’. Importante sera referir que quem exerce o direito de preferéncia,

passa a ser proprietario pleno das novas acdes, salvo se as partes tiverem acordado o usufruto®,

22 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pags. 477 e ss.

23 Como referem ARMANDO TRIUNFANTE, ob. cit. pag. 138 e PEDRO DE ALBUQUERQUE, ob. Cit. pags. 163 e ss.
2 possibilidade analisada adiante. Cfr. infra pags. 21 e ss.

% \oltaremos adiante a tal questdo. Cfr. infra pags. 18 e ss.

% Tal como refere PAULO TARSO, ob. cit. pag. 478.

27 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 225 e 226 e PAULO TARSO, ob. Cit. pags. 478 e 479.

2 Como refere ABILIO NETO, ob. cit. pag. 597.
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O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

Outra das situa¢Ges em que ndo serd o socio a subscrever com preferéncia, sera quando ocorre
a subscricdo indireta, caso em que a subscrigéo ¢ realizada por uma entidade financeira®.

Pelo exposto, e tendo em conta 0s possiveis € ndo raros acontecimentos, parece-nos que a
definicdo apresentada pela lei para determinar os titulares de direito de subscricao preferente, ndo se
afigura como a mais correta, carecendo de especificagdo. Visto que, ndo escassas vezes, quem

usufrui de tal direito ndo é o proprio sécio e portanto, segundo a lei, o legitimo beneficiario do direito
30

1.2.0 NUMERO DE ACOES ANTIGAS E SUA CORRESPONDENCIA NO AMBITO
DO AUMENTO DE CAPITAL

Na atribuicdo do direito de subscri¢do preferente encontra-se implicito o principio da igualdade
de tratamento 3!, uma vez que ¢ atribuido a cada sdcio o direito de subscrever preferencialmente, em
percentagem idéntica & da sua participacdo no capital social a data da deliberagio de aumento®
(artigo 458.° n.° 2, alinea a) do C.S.C.)*, trata-se de uma atribuicdo imperativa, por forca do artigo
460.°n.°1 do C.S.C e 29.°n.° 4 da Segunda Diretiva comunitéria.

Para apurar o quantitativo de acGes a que cada socio tem direito, sera essencial estabelecer uma
relacdo entre o nimero de acdes atuais e as analogas ao numero do novo aumento. Para tanto, a
doutrina® aponta quatro hipGteses possiveis: 1) as a¢des sdo emitidas em nimero igual ou maltiplo
inteiro ao das antigas acdes; 2) a relacdo pode estabelecer-se para que todos os sécios fiquem com
um numero inteiro de acdes; 3) o quociente inteiro s6 serd obtido por determinados sécios se
adquirirem ou venderem direitos de subscricdo e 4) a relacdo entre a proporcdo de antigas e novas
acOes nao permite qualquer quociente inteiro, sendo neste caso impraticavel o exercicio do direito em
todas as novas acdes aos socios que pretendam exercé-lo.

Sugerindo uma solucdo para os problemas que possam surgir no apuramento do quantitativo de
acOes a que cada sécio tem direito, parece-nos que o n.° 2, alinea a) e n.° 3 do artigo 458.° do C.S.C,,
abrange unicamente a primeira das hipOteses apresentadas, ndo eliminando por completo as
dificuldades que poderéo dar origem ao aumento de capital com subscrigéo preferente.

2 Voltaremos adiante a tal questdo. Cfr. infra pags. 38 e ss.

30 Acompanhamos o entendimento de MANUEL SERENS, Direito de Preferéncia dos Acionistas em Aumentos de Capital — Apontamento sobre 0 modo
do seu exercicio, in Direito das Sociedades em Revista, Ano 1, Vol. 1, Semestral, Almedina, 2009, pag. 158, nota 4.

81 Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 29-10-2002, disponivel em www.dgsi.pt/.

32 ABILIO NETO refere que se trata de uma “relagio de troca”, ob. cit., pag. 593.

3 Cfr. Acorddo do Tribunal da Relacéo de Evora de 18-12-2007, disponivel em www.dgsi.pt/.

34 Hipoteses descritas por ASCARELLI citado por PEDRO ALBUQUERQUE, ob. Cit. pags. 263 e 264 e RAUL VENTURA, Alteragées (...), pag. 199.
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Deparamo-nos com obstaculos estampes no calculo de um quociente inteiro, pelo facto das
acOes serem indivisiveis, podera suceder que o nimero de agdes a subscrever ndo tenha paridade
com 0 ndmero de acionistas existentes, circunstancia que se agrava com a existéncia de pequenos
acionistas e pelo facto de o valor das ac6es ser volatil na economia atual. Sendo extremamente ardua
a fixacdo do valor das agdes e correspondente precisdo do calculo do direito a que o preferente pode
usufruir.

N&o encontramos solucéo legislativa satisfatdria para tais “entraves” ao aumento de capital, na
verdade, o artigo 458.° menciona a hipdtese de compra e venda dos direitos de subscricéo,
constituindo um meio pratico para permitir a concentracdo na titularidade dos acionistas as
quantidades satisfatorias de direitos que atribuam ac6es. Os socios sao assim compelidos a vender ou
comprar 0s respetivos direitos, ndo se honrando os principios essenciais da sociedade como estrutura
juridica: o do interesse social®; da finalidade lucrativa e o principio da igualdade de tratamento®.

O regime vigente leva-nos a concluir, que podem as sociedades através do mecanismo de
aumento de capital eliminar ou dificultar o exercicio de direito de preferéncia dos socios. Assim, as
deliberacdes que fixem a proporcado entre as antigas acoes e os titulos a emitir, de forma a prejudicar
o0s demais socios devem ser consideradas invalidas.

Apresentam-se no entanto viaveis, justas e equitativas, as delibera¢es que prevejam a emissdo
de novas a¢des em numero igual, ou maltiplo inteiro ao valor das antigas acgdes, ou as deliberacdes
que estabelecam uma relacao entre os titulos existentes e os titulos a emitir, sendo fixadas de modo a

permitir a todos os s6cios a subscricdo automatica de um ndmero inteiro de acdes®’.

3 Cfr. ANTONIO ALMEIDA, ob. cit. pag. 111.

% Na S. A. a negociagdo do direito de preferéncia é livre, sendo um direito destacavel das agdes (artigo 1.° alinea f) do C.V.M.), ressalvando 0s casos
em que, nas acdes nominativas, os estatutos expressamente o fazem depender de autorizagdo expressa da sociedade. Cfr. ANTONIO ALMEIDA, ob. cit.
pag. 835.

37 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 263 e ss.
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1.3.0 DUPLO GRAU DE PREFERENCIA®®

No regime vigente entre nds o direito de subscricdo preferente é caracterizado por um duplo
grau®. O primeiro destes caracteriza-se pelo facto de os socios terem direito a subscrever um nimero
de agBes proporcional aquele que ja eram titulares*®. O segundo é acionado quando terminado o
primeiro, existirem acdes ndo subscritas pelos socios preferentes, afigurando-se como sobrantes 4,
isto é, acdes que ndo foram adquiridas no primeiro grau de preferéncia®?. Caso o nimero de a¢des do
aumento, ndo for subscrito na integra pelos sdcios preferentes num primeiro grau, podem ainda estes
candidatar-se a subscri¢do das acBes que sobrem.

A lei regula claramente 0 modo como o direito de preferéncia num segundo grau® é efetuado
no que diz respeito as sociedades por quotas, estabelecendo que as quotas sobrantes do aumento,
devem ser repartidas pelos quotistas, em fungdo do excesso das importancias por estes pedidas**,

No entanto, no que respeita as S.A. a lei ndo possui estatuicdo analoga, originando desta forma
polémica na doutrina. Ha4 quem entenda® que existe uma lacuna no regime e neste segundo
momento, se devera repartir as acbes da mesma forma que se repartem nas sociedades por quotas,
isto é, em proporcao do excesso das importancias pedidas®.

Em contestagdo encontramos quem alcance*’ que tal lacuna devera ser colmatada com o
recurso ao primeiro dos graus, devendo-se atender a proporcionalidade das participacdes anteriores,
assegurando desta forma a manutencdo em termos absolutos e relativos da posicdo dos acionistas.

Julgamos ser a posicdo mais acertada a que recorre ao primeiro dos graus para solucionar a
controvérsia, ndo aceitando que exista uma verdadeira lacuna. Ora, tendo como presentes as
finalidades do direito de preferéncia, parece razoavel que tendo o instituto como objetivo a

manutencdo tanto em termos absolutos como relativos*® das posicbes dos sécios primitivos na

38 Expressao utilizada por PAULO TARSO, ob. cit. pags. 480 e ss.

% Tal néo é configurado em outros ordenamentos juridicos, como é o caso da Alemanha, onde caso 0s s6¢ios ndo subscrevam as novas agoes a que tem
direito por forca da preferéncia, a sociedade fica livre para as oferecer a quem entenda. Cfr. PAULO TARSO, ob. Cit., pag. 480 nota 1936.
40 Cfr. Artigo 458.°n.° 2 alinea a) do C.S.C.

41 Expressdo utilizada no artigo 266.° n.° 2 alinea a) do C.S.C. para as sociedade por quotas.

42 Cfr. Artigo 458.°n.° 2 alinea b) do C.S.C.

43 0 segundo grau corresponde ao Diritto di prelazione, consagrado no artigo 2441 do Cddigo Civil italiano.

44 Cfr. Artigo 266. °n. ° 2, alinea b) in fine do C.S.C.

4 Cfr. infra, pag. 10, nota 51.

46 RAQUEL RODRIGUES, 0b. cit. pag. 248 ¢ MARIA JOAO VASCONCELOS, ob. cCit. pag. 525 e ss

47 Posigéo defendida por PAULO TARSO, ob. cit., pag. 481.

48 Acolhemos o entendimento de PAULO TARSO, ob. Cit., pags. 481 e ss.
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sociedade, compreendemos como propositada a posicao do legislador em néo incluir no capitulo das
sociedades anonimas, norma idéntica a que se aplica as sociedades por quotas.

N&o sendo subscrito no primeiro grau a totalidade do aumento de capital, rateios posteriores
sdo realizados, sempre respeitando a propor¢do das participacdes sociais que cada socio detinha, até
concluir a subscricdo integral*.

Passado este segundo grau e terminando o prazo para o exercicio do direito, sem que sejam
satisfeitos os pedidos de subscricdo, a sociedade fica desobrigada, podendo a partir dai escolher os
futuros acionistas quanto as participacdes sobrantes® de modo a atingir o valor do aumento de

capital®®.

49 Como refere FRANCISCO CARVALHO, ob. cit. pag. 313 e Paulo Tarso, ob. cit. pag. 483.

50 Acolhemos o entendimento de JORGE FURTADO, ao referir que sé o capital aberto a estranhos impdem a emissdo de novas agdes, se, pelo contrario o
aumento for subscrito pelos sécios, pode consubstanciar-se unicamente no correspondente reforgo das antigas. Curso de Direito das Sociedades, 5.2
Edicdo, Almedina, 2004, pag. 519.

51 Em sentido diverso: MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 251; ANTONIO ALMEIDA, ob. cit. p4g. 832; RAQUEL RODRIGUES, ob. cit. pag. 248; Maria
Jodo Vasconcelos, ob. cit. pag. 525 e ss. e Raul Ventura, Alteragoes (...), pag. 198. Os autores recorrendo a aplicagéo analdgica do preceito quanto as
sociedades por quotas, entendem que os sécios s6 podem subscrever agOes, no segundo grau de preferéncia no caso de no primeiro dos graus terem
declarado exercer o seu direito numa proporcéo superior a que inicialmente teriam direito. Parecem tais autores proteger uma espécie de ambicéo de
poder dos sécios, protegdo essa que quanto a nds e com o devido respeito, ndo deve ser atendivel. Nesse periodo, apenas devem ser consideradas como
manifestagfes de vontade dos sécios, as que respeitem: 1) & subscri¢do de nimero de a¢des novas proporcional ao numero anteriormente detidas, sendo
que os superiores pedidos devem ser tidos em conta, dentro desse limite; 2) a subscricdo de nimero de a¢des novas em ndmero inferior ao que teria
direito proporcionalmente (exercicio parcial do direito); 3) a ndo subscri¢éo pura e simples (abdicacéo do direito). Cfr. MANUEL SERENS, ob. cit. pag.
162.
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1.4. A COMUNICACAO PARA O EXERCICIO DO DIREITO

Deliberado validamente o aumento de capital e assegurado o direito de subscricao preferencial,
necessario sera proceder a execuc¢do do desejado aumento. Para tal, tém os socios de ser avisados por
andncio, do prazo e condigdes de exercicio do direito (artigo 459.° C.S.C.)%2.

A determinacdo da natureza juridica desta comunicacdo mereceu a atencdo da doutrina,
dividindo-se em trés posicBes®®: a primeira entende que se trata de uma verdadeira proposta
contratual de caracter irrevogavel; a segunda compreende que se trata de um ato nao negocial
participativo de um acontecimento, sendo que a oferta de preferéncia néo se trata de uma oferta em
sentido técnico, tem apenas o valor de indicar as condi¢des para o exercicio do direito de preferéncia;
a ultima, entende tratar-se de uma invitatio ad offerendum.

Para a primeira das posicOes, 0 aviso feito aos socios trata-se de um normal procedimento de
formagéo de contrato, devendo ser considerado como uma verdadeira proposta contratual ou oferta
publica. Representa a aplicacdo ao processo de aumento de capital, do modelo de aperfeicoamento
ou formacdo em duas fases, adequado aos negécios juridicos bilaterais. A primeira destas,
representada pela oferta de subscricdo, e a segunda, a aceitacdo, manifesta-se pela declaracdo do
socio que pretende subscrever, desta forma, entre o scio e a sociedade estabelece-se uma relacdo de
indole contratual®*.

Entendemos que a subscricdo preferencial reconduz-se efectivamente a um ato de natureza
negocial, uma vez que supde uma declaracdo de vontade dos sécios que produz efeitos juridicos. No
entanto, e desfavoravelmente a primeira das posicdes, a sociedade ndo tem liberdade de oferecer aos
sOcios as acdes resultantes do aumento de capital, tal oferta ndo é consequéncia de uma livre decisdo
desta, pelo contrério, é-lhe imposto por via legal ndo podendo esta deixar de abrir a subscricdo aos
socios. Assim sendo, ndo se afigura como respeitado o principio da liberdade contratual tdo essencial
na formacéo dos contratos®®.

Relativamente a terceira posicdo referida, segundo a qual a comunicacdo para preferir trata-se

de uma invitatio ad offerendum, também n&o € por nos acolhida, na medida em que posteriormente a

52 Como refere PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 132.

53 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 134 e 135.

% Tal como refere SANCHEZ ANDRES citado por PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 141 e 142.
%5 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 144, nota 71.
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subscricdo carece um ato da sociedade, que possa valer como aceitacdo da declaracdo dos
subscritores®, o que no sucede.

Concluimos, no acolhimento da tese que reconhece a colocacdo por parte da sociedade das
novas agdes a disposicdo dos socios, a natureza de simples ato ndo negocial, tratando-se de um ato
participativo de um evento, sendo a que quanto a nos, corresponde melhor ao significado juridico da

comunicagio®’.

1.5.A NATUREZA JURIDICA DA VONTADE DOS SOCIOS

Discutida é ainda a questdo de saber qual a natureza e os efeitos da declaracdo de vontade do
socio que manifesta a intengdo de exercer o seu direito de subscri¢éo preferente.

Né&o restam duvidas que bastard ao s6cio manifestar a sua vontade em subscrever, estando certo
que tal o obriga a realizacdo de uma entrada, manifestacdo esta que deve qualificar-se como uma
declaracdo de vontade em sentido técnico®®.

Questdo controversa na doutrina, prende-se com o enquadramento desta declaragéo no contexto
das manifestacbes de vontade e quais os seus efeitos. Para parte da doutrina, ndo basta a
manifestacdo de vontade do socio titular do direito de preferéncia para que se verifique a aquisicao
das novas participacOes. Para tal entendimento, o sécio ao manifestar o seu propdsito ndo teria até
entdo direito as accdes, apenas surgiria a pretensao de exigir a realizacdo formal do ato de subscricdo
e 0 registo do aumento de capital. Justificam tal posicdo, com entendimento que o processo de
subscricdo vai ao encontro dos moldes de um contrato de natureza meramente obrigatdria.
Comprometendo-se a sociedade a possibilitar a realizacdo do ato material de subscricdo e a registar a
operagdo de aumento de capital, o socio obrigar-se-ia por sua vez, a adquirir as novas participacoes>®,
tal requereria um segundo negacio bilateral, onde o socio adquiria e a sociedade transmitiria as acoes
resultantes do aumento.

N&o acolhemos tal entendimento, se o direito de preferéncia ndo for limitado ou suprimido,
este enraiza-se irreversivelmente na esfera juridica dos socios, afastando-se a possibilidade da
sociedade rejeitar a concessdo de tal direito. Entre os sdcios e 0o aumento de capital, existe uma

declaragdo unilateral dos primeiros que manifestam a vontade de exercer o seu direito, esta

%6 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 135.

5" No mesmo sentido: PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. Cit. pag. 147.

%8 PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 228 e 229.

% Posigdo que apresenta pontos de contacto com a ja analisada posigdo que reconhece a comunicagdo para preferir como sendo uma proposta
contratual. Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 229, nota 296.
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declaragéo constitui uma pretensdo a atender pela sociedade, ndo uma oferta que se possa aceitar ou
rejeitar®®,

Uma vez consolidado o direito de preferéncia na esfera juridica dos membros, a vontade da
sociedade deixa de existir, prevalecendo a vontade da lei, que coloca as a¢Ges a disposi¢cdo dos socios
que se limitam a declarar unilateralmente, a aceitar o que a lei lhes oferece®’. Representa-se como
auténtico que surgem obrigacGes para ambas as partes, nomeadamente a obrigacdo do sécio em
realizar as entradas exigidas pela sociedade para participar no aumento, no entanto, ndo entendemos
que tal se trate de um contrato, uma vez que ndo ha um acordo bilateral.

No nosso parecer, indo ao encontro da maior parte da doutrina®, no direito de subscrigio
preferente, manifesta-se com relativa perspicuidade a figura da opcéo. Assim, apesar de o legislador
utilizar a expressido “direito de preferéncia®®”, a figura em objeto aproxima-se mais da figura da
opcao. Vejamos, pressuposto da atuacdo do direito de preferéncia stricto sensu € a intencdo de
transmitir por parte do obrigado a preferéncia, tendo o titular deste direito apenas o direito de preferir
em igualdade de condi¢cBes com um terceiro. Ora, ndo é assim quando se trata de subscri¢do
preferencial em aumento de capital, o direito dos socios apenas depende da deliberacgéo,
independentemente da existéncia de qualquer terceiro interessado em subscrever. A sociedade esta
impedida de alienar as novas agOes a terceiros interessados, qualquer que seja 0 prego que estes
oferecam, ficando desta forma as acGes a disposicdo dos sOcios e garantida aos mesmos uma
prioridade na subscrig&o®.

O legislador além de conferir aos socios o direito de participacdo preferente, reconhece ainda a
possibilidade destes alienarem o direito ou ainda abdicar de operar. Encontram-se nesta medida,
reunidos os elementos caraterizadores da opcdo: situacdo incerta e simultanea existéncia de uma
possibilidade de escolha. O caracter potestativo é assim evidente, podendo o direito ser exercido ope
legis logo que seja deliberado o aumento, sendo autonomo de qualquer proposta de subscricdo da

sociedade®.

0 Como refere PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 230.

51PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 230 e 231.

52Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 234 e ss.

% MIGUEL PuPo CORREIA afirma que a designagio deste direito ndo se afigura como muito feliz, tratando-se antes de um direito de prioridade que é
atribuido aos sécios, se puder antecipar a qualquer terceiro a subscrever o capital. Ob. cit. pag. 215

4 PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 236 e ss.

% Neste sentido ANTONIO ALMEIDA, ob. cit. pag. 181 e PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 147 e 239.
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1.6.PRAZO DE SUBSCRICAO

O C.S.C. determina um prazo minimo para o exercicio do direito de preferéncia. O artigo 459.°
n.° 3 estabelecendo um prazo de caducidade, refere que este ndo pode ser inferior a quinze ou vinte e
um dias®. Sendo de quinze, no caso do aviso das condicdes de subscricdo ser feito por anncio,
iniciando-se a contagem a partir da publicacdo deste. O prazo estende-se para vinte e um dias, no
caso de acBes nominativas®’ em que as condigdes de subscricio so feitas através de carta registada,
sendo que a contagem se inicia a partir da data da expedicdo da mesma®.

Deparamo-nos no entanto com um obstaculo que diz respeito as consequéncias juridicas que se
podem apresentar, no caso a sociedade fixar um prazo inferior ao minimo legal ou quando néo
estipule nenhum prazo para o exercicio do direito.

Para parte da doutrina, nestes casos deve ser valido o prazo minimo estabelecido por lei.
Sobrepondo-se a vontade da lei a vontade da sociedade, nos casos em aprego, 0s sécios deveriam
manifestar a sua vontade de subscrever antes do término do prazo legal. Orientacdo que pretende
representar uma ponderacdo dos divergentes interesses da sociedade e dos sdcios®®. Para justificar
esta posicdo, tais autores referem o artigo 228.° n.° 1, alinea c) do C. C. de onde se retira que quando
ndo seja fixado prazo, mas se o proponente pedir resposta imediata, a proposta mantém-se até que em
condigdes normais esta e a aceitacdo cheguem ao seu destino. No caso de a sociedade ter estipulado
um prazo inferior tal ndo produz efeitos, como se nunca tivesse existido um prazo estabelecido pela
sociedade para que 0s socios possam exercer o seu direito. Entendendo que a deliberacdo do aumento
e comunicacdo aos socios se trata de uma proposta contratual, seria o artigo do C. C. aplicado
diretamente’.

N&o é no entanto esta a nossa opinido, os fins do artigo 228.° n.° 1 alinea c) do C.C., ndo se

afiguram desde logo os mesmos que sdo visados pelo legislador no direito de subscricdo preferente.

% Em Espanha, os artigos 503 e 158 da Ley de Sociedades Andnimas, referem que o prazo minimo para o exercicio do direito de subscrigéo preferente,
ndo pode ser inferior a quinze dias, desde a publicagdo do anuncio de oferta de subscri¢do no caso das sociedades cotadas em bolsa e de um més no
caso de Sociedades Anénimas fechadas. Cfr. AA.VV. — Derecho de Sociedades 2 — Capitulo X — Sociedad Anonima. Aranzadi Mercantil, Maio 1995,
pag. 15.

57 Como refere CATARINA SERRA: AgBes nominativas estdo associadas a um nome e os estatutos da sociedade, podem prever limites a sua transmissao,
nomeadamente a necessidade de consentimento da sociedade (art. 328.° C.S.C.). A¢Bes ao portador ndo estdo associadas a qualquer nome e sdo
livremente transmissiveis. Cfr. Direito Comercial — Noc6es Fundamentais, Coimbra Editora, 2009, pag. 86.

% 0 artigo 29.° n.° 3 da Segunda Diretiva estabelece que o prazo ndo pode ser inferior a 14 dias.

% Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 254.

0 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 253 e 254.
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No artigo do C.C. os interesses protegidos sdo os do proponente, diferentemente do que se passa no
artigo 459.° n° 3 do C.S.C., o legislador tem como pretensdo o interesse dos socios (ndo
proponentes). Para nds admitir esta analogia seria para as S.A. como admitir que se trata de uma
promessa publica, uma vez que o artigo 460.° do C. C. estabelece que a promessa publica sem prazo
de validade fixado pelo promitente ou imposto pela natureza ou fim da promessa, se mantém até ndo
ser revogada’?.

No seguimento, parece-nos como melhor solucdo que a sociedade fixe um novo prazo, fazendo
uma nova comunicacao aos acionistas com a indicacdo correta do prazo que estes dispdem para o
exercicio do seu direito. Acautelando desta forma os interesses dos s6cios, que se apresentam como
protagonistas na figura do direito de subscricdo preferente, e os da sociedade, que tendo em conta a

situagdo concreta, melhor sabera qual prazo que se afigura como conveniente’?,

2. O DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE — SITUACOES ESPECIAIS

2.1. 0 PROBLEMA DAS DIVERSAS CATEGORIAS DE ACOES

Parece-nos relevante analisar a questdo de saber se todas as acdes conferem o mesmo direito de
preferéncia em aumento de capital, isto €, tanto as acGes ordinarias como as eventuais categorias
especiais de acoes existentes.

O artigo 458.° n.° 4 do C.S.C. resolve a dificuldade que se depara a deliberacdo com a
coexisténcia na sociedade de varias categorias de acdes’®. A regra na primeira parte do nimero
determina, que todos os socios tém direito equivalente de preferir na subscricdo das novas a¢des do
aumento que sejam ordindrias ou de categoria diversa de alguma ja existente. O n.° 4 segunda parte
refere que se 0 aumento compreender a emissdo de agdes iguais a categoria especial ja existente, a
preferéncia competira em primeiro lugar aos titulares de acdes dessa categoria, e sO terdo direito a
subscrever as novas a¢fes 0s demais sOcios, se 0s primeiros ndo as subscreverem na totalidade. Na

tentativa de solucionar um problema tdo complexo, que sacrifica o eventual interesse na subscri¢do

" Assim como refere: Pedro Albuguergue, ob. cit. pags. 256 e 257.

2 Entendimento de PAULO TARSO, ob. cit., pag. 483 e PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 257.

3 Regime que tem por base o artigo 29.° n.° 2 alinea b) da Segunda Diretiva, que se apresenta como meramente dispositivo, uma vez que, ndo impdem
aos Estados, a adogdo de um regime especial no caso de aumento de capital tiver na sua constituicdo acOes de diversas categorias. Em Espanha, a LSA
ndo usou de tal faculdade e, assim como refere JOSE RUTE: Por tanto, todos los titulares del derecho de suscripcidn preferente concurren en la emision
de las nuevas acciones cualquiera que se ala classe de éstas por referencia a la clase de las antiguas acciones de que sean titulares. Cfr. El Derecho
de suscripcion preferente de acciones en las sociedades cotizadas. In: Estudios de Derecho de Sociedades y Derecho Concursal — Libro homenaje al

Profesor Rafael Garcia Villaverde, Tomo I, Marcial Pons, 2007, pags. 309 e ss.
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dos acionistas, podendo resultar alteracBes significativas na posi¢do relativa dos sécios, tal norma
tem dado origem a desencontros nas diversas interpretacdes por parte da doutrina. Alguns autores
recorrem a uma interpretacéo literal® e outros propdem restrigdes ao seu alcance’.

Adotamos por uma interpretacdo fiel a letra da lei, assim, se for efetuado aumento de capital
exclusivamente com a emissdo de acbes ordinarias ou de uma categoria especial de agdes nédo
existente na sociedade ®, deve ser aplicada a primeira parte do artigo. Todos os acionistas
participardo a nivel proporcional no aumento, independentemente da categoria de acfes que sejam
titulares.

Situagdo diversa ocorre quando o0 aumento compreende simultaneamente agdes ordinarias e
acOes de categoria especial ja existente, tendo neste caso de se recorrer a segunda parte do artigo,
participando primordialmente os socios que sejam titulares de acdes da mesma categoria, quanto aos
demais sdcios estes s podem subscrever tais acfes se 0s primeiros ndo o fizerem.

Encontramo-nos agora aptos a retorquir a questdo inicial, concluindo que caso estejamos
perante um aumento com emissdo de agdes ordinarias ou categoria especial ndo existente na
sociedade, € indiferente a categoria de acGes que 0s sOcios possam deter, as a¢des atribuem um igual
direito de preferéncia’’. No que diz respeito a aumentos que tenham por base a emissio de categoria
especial j& existente, as acdes ndo atribuem o mesmo direito de preferéncia aos sécios. Conclusdo
que se pode retirar com a hipotese de todos os sécios detentores dessa categoria subscreverem a
totalidade do aumento, e assim sendo, os titulares de acdes ordinarias ou outra categoria diferente a
da emissdo, vém o seu direito completamente vazio.

A solucdo da lei para o problema, ndo se afigura quanto a nds a mais correta’, uma vez que
ndo assegura a manutencdo da posic¢do dos socios na sociedade. Caso 0s SOCi0s queiram manter a sua
posicdo relativa, dever-se-iam necessariamente adotar medidas, como a aprovacado da deliberacdo por
parte destes, assegurando um aumento proporcional das diferentes categorias de agbes. Caso
contrario, estamos perante uma situacdo de abuso dos s6cios maioritarios, podendo mesmo conduzir
a situacBes de squeeze out afastando assim os socios minoritarios™ e esvaziando mais uma vez o

conteddo e fundamentos que estdo na base do direito de subscricdo preferente aqui analisado.

™ Fazendo uma interpretagdo literal: PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 251 e PAULO TARSO, ob. cit., pag. 484 e ss.

S MARIA ANGELA SOARES, 0b. cit., pags. 251 e ss. e MARIA JOAO VASCONCELOS, ob. cit. pag. 521 e 522

6 Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo do Porto de 25-10-2007: Direitos (sociais) especiais sdo os direitos atribuidos no contrato de social a certo(s)
socio(s) ou a socios titulares de agdes de determinadas categorias, conferindo-lhe(s) uma posicdo privilegiada que nao pode, em principio, ser
suprimida ou limitada sem o consentimento do(s) respetivo(s) titular(es). Disponivel em www.dgsi.pt/.

" Cfr. ARMANDO TRIUNFANTE, ob. cit. pags. 138 e 139.

8 No mesmo sentido: MARIA VASCONCELOS, ob. cit. pag. 520, nota 50.

9 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit., pags. 486 e 487
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2.2.0 PROBLEMA DAS ACOES PROPRIASE

O 316.° do C.S.C. estabelece que as sociedades estdo impedidas de subscrever acfes proprias,
caso contrario estar-se-ia a violar o principio da formacdo do capital social®. Também estéo
impedidas (artigo 322.° do C.S.C.) de conceder emprestimos ou qualquer forma de concessdo de
fundos ou prestacdo de garantias, para que um terceiro subscreva ou adquira por qualquer meio acoes
representativas do seu capital, excetuando-se os casos de operacdes correntes de instituictes de
crédito ou outras instituicdes financeiras, ou acdes a subscrever pelo pessoal da sociedade ou de uma
sociedade coligada®?.

Constata-se no entanto pelo disposto nos artigos 316.° n.° 1 e 317.° n.° 1 do C.S.C,, que a
sociedade pode adquirir acBes proprias apos a sua constituicdo se os estatutos nao o proibam. No
entanto, atendendo a circunstancia que a aquisi¢do implica a utilizacdo de ativos da sociedade para
pagamento aos acionistas, a lei estabelece exigentes limitacGes a estas aquisi¢cdes, que se conservam
no momento da deliberacdo®® sem prejuizo de os estatutos determinem condicdes mais rigorosas®* .

Encontramos nesta medida perante uma proibicdo absoluta no que se refere a subscricdo. E
perante uma proibicdo relativa, na aquisicdo de acdes por qualquer outra causa que ndo a de
subscricao®.

No que diz respeito ao estudo em andlise, as a¢bes proprias da sociedade ndo podem beneficiar

do direito preferencial de subscricdo® % ndo sendo admissivel a subscricdo das proprias

80 Como refere RITA TRABULO: agdes proprias sdo as agdes emitidas por determinada sociedade e pela mesma adquiridas. Agdes proprias — O Regime
de Aquisicdo de agBes proprias e a prestacao de assisténcia financeira para aquisicdo de agdes préprias, in Temas de Direito das Sociedades, Coimbra
Editora, 2011, pag. 371. Mais pormenorizadamente, MENEZES CORDEIRO define-as como: as acgles representativas do capital social de uma
determinada S.A. e que se encontrem na titularidade da mesma sociedade que as haja emitido. Cfr. Das agdes proprias: dogmatica basica e
perspetivas de reforma I, in: Revista de Direito das Sociedades, Ano | — 2009 — NUmero 3, Almedina péag. 637.

81 Cfr. ANTONIO ALMEIDA, 0b. cit. pag. 681.

82 Artigo 18.° da Segunda Diretiva equivale ao 316.° C.S.C. O artigo 317.° condensa as exce¢des consagradas nos artigos 18.° e 20.° da Diretiva. Cfr.
MENEZES CORDEIRO, Direito Europeu das Sociedades, Almedina, 2005, pag. 227.

8 Cfr. Artigo 319.°n.°2 C.S.C.

84 Cfr. ANTONIO ALMEIDA, 0b. cit. pags. 681 e ss.

8 0 artigo 510.°n.° 1 do C.S.C. estabelece que o administrador que subscreva agdes proprias violando o estabelecido na lei, deve ser punido com pena
de multa até 120 dias. Em Espanha o artigo 74.° LSA estabelece que esta violagéo origina a obrigacdo de desembolsar que recai solidariamente sobre os
socios fundadores, sendo no caso de aumento de capital sobre a administragao.

8 Assim: RAUL VENTURA, Estudo Varios sobre Sociedades Andnimas — Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina 2003,pag. 353 e
MARIA VICTORIA ROCHA, Aquisi¢do de Agdes Proprias no Codigo das Sociedades Comerciais, Livraria Almedina, Coimbra, 1994, pag. 137.

87 No mesmo sentido: MARIA VICTORIA ROCHA, ob. cit. pag. 134, 135 e 264.

8 Na Alemanha a proibig&o encontra-se no § 71,6 AktG, de onde se retira que as agbes proprias ndo conferem direitos a sociedade; na Franga do artigo

217 do Code de Societes, determinando que a sociedade ndo pode exercer direitos de subscrigéo.
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participacdes por forca do artigo 316.° C.S.C. e pelo facto de os respetivos direitos se encontrarem
suspensos nos termos do artigo 324.° C.S.C.. No seguimento, estamos perante uma excecdo ao
regime regra estabelecido no artigo 458.° do C.S.C.%° que determina que possuem direito de preferir
na subscricdo de acdes em aumento de capital, todos os que forem acionistas na data da deliberacao.

Tal impedimento estd na base da finalidade do aumento de capital, se este se destina a
proporcionar a sociedade um acréscimo dos fundos sociais, no caso de ser possivel a subscri¢éo, a
sociedade utilizaria meios proprios e limitar-se-ia a transferir determinada importancia da conta de
reservas para a conta de capital, nada entrando para o patrimonio da sociedade, e assim nao se
verifica uma cobertura efetiva das necessidades do aumento®.

Existem autores que admitindo que a sociedade ndo possui direito de preferéncia na subscricéo
de novas acgbes, acolhem no entanto, a possibilidade de esta alienar tal direito a terceiros®:.
Confinados com a necessidade de encontrar uma interpretacdo para o regime de suspensdo dos
direitos, tentam evitar que a sociedade sofra prejuizos com o aumento, procurando solu¢do que ndo
passe pela violagéo dos critérios legais®.

Apontam a favor da licitude que nenhumas das razbes que justificam a suspensdo de direitos
das acGes proprias, se compreendem como englobadas na alienacdo do direito de preferéncia, se
fosse vedado a sociedade a possibilidade de o alienar, iria-se consideravelmente para além da mera
suspensdo dos direitos sociais. Uma vez que o exercicio do direito esta dependente de demarcado
prazo cujo decurso determina a sua perda, a suspensdo provocaria uma exclusao em sentido estrito
do direito e ndo uma mera limitacio temporal®®. Concluem ainda que a lei apenas suspende 0s
direitos sociais, ndo abrangendo a transmissao destes, que sera substancialmente diferente de exercé-
los %,

N&o concebemos como possivel a alienacdo do direito uma vez que pode a sociedade obviar o
prejuizo decorrente do impedimento, com a exigéncia aos subscritores de pagamento de um prémio

de emissdo ou agio®® *. Respeitando desta forma o principio da equidade, evitam-se alteracdes das

Em Italia, o artigo 2357 — ter Cod. Civile, determina que o direito de preferéncia das agdes prdprias sera atribuido proporcionalmente as outras agoes.
Sendo que em Espanha funciona o0 mesmo regime, no artigo 78, 2, 1.2 parte, da Ley de Sociedades Andnimas espanhola que determina que os direitos
economicos inerentes as acdes, com excecgao do direito de atribuicéo gratuita de novas agdes, serdo atribuidos proporcionalmente aos outros acionistas.
Cfr. MARIA VICTORIA ROCHA, ob. cit. pag. 262.

8 Neste sentido: MARIA ANGELA SOARES, ob. cit., pag. 250.

% Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 206 e RITA TRABULO, ob. cit. pag. 384.

9 ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — Valores Mobilidrios (...), pag. 834.

92 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 209.

9 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 210.

9 Cfr. RAUL VENTURA, Alteragdes (...), pag. 191 e ss.

% Indo ao encontro do entendimento de PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 211.
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relagOes entre agBes, capital e patrimonio da sociedade®. Ndo sendo obstaculo & nossa posicdo o
facto de os possiveis subscritores ndo estarem dispostos a estipendiar o valor exigido, pois também
ndo o estariam se a sociedade alienasse o direito de participacdo preferencial ®®. Se o &gio
corresponde a diferenca entre o valor nominal das acdes e o valor real de mercado, a venda do direito
de preferéncia pode ser bastante elevada se se pensar nos fatores dinamicos que podem ser
considerados, e assim, ser muito superior ao valor do &gio. Entendemos que tal solu¢do acaba por
ser, vantajosa para ambas as partes (subscritor e sociedade).

Encontra-se vedada a sociedade a possibilidade de transmissao do direito de preferéncia por os
seus direitos se encontrarem suspensos, estagnados e enquanto a suspensao persistir os direitos
sociais ficam imobilizados e ndo podem ser exercidos, seja qual for o objetivo visado. Nao se pode
transmitir um direito que ndo se tem, que nunca nasceu na esfera juridica da sociedade, e assim,
nunca chega a existir o direito concreto para que possa ser alienado®.

No que concerne ao argumento utilizado para a negacéo da possibilidade de a sociedade ceder
0 seu direito seria ir muito mais além do que o regime de suspensao de direitos, entendemos também
ndo ter substrucdo. O regime de suspensao de direitos constitui-se huma mera limitacdo temporal,
ndo havendo uma exclusao do direito, mas sim uma limitacdo temporaria, que uma vez terminado o

seu condicionalismo em virtude do qual a suspensdo foi determinada, retornara a sua amplitude®.

% O 4gio podera resultar quer de realizagdo das entradas em dinheiro, quer da realizagio das entradas em espécie. Cfr. PAULO TARSO, ob. cit., pags.452
ess.

97 Como refere SANCHEZ ANDRES citado por PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 211, nota 260.

% PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 211.

9 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 212 e 214.

100 No mesmo sentido: PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 215 e ss., MARIA ANGELA SOARES, ob. cit., pag. 250 e PAULO TARSO, ob. cit. pag. 478.

Pag. 19



O Direito de subscricao preferente no aumento de capital em Sociedades Anénimas

3. A TRANSMISSAO DO DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE

No caso de os sdcios ndo poderem ou ndo quererem concorrer ao aumento de capital
deliberado, a generalidade das legislagdes permite a estes alienar o direito de subscricdo preferente,
compensando-se desta forma os socios da diluicdo das suas participacdes. A licitude desta alienacédo
resulta expressamente dos artigos 458.°n.° 3 e 462.°n.° 5 do C.S.C.1%,

Relativamente a transmissdo autonoma do direito de subscrigdo preferente, reconhecemos
necessario distinguir duas situacdes. A primeira consiste na disposi¢cdo do direito relativamente a
futuros aumentos de capital. A segunda quando a alienacao ou cessao do direito de preferir se refira a
um aumento de capital ja deliberado. Na segunda das hipoteses, ndo restam duvidas que essa
possibilidade ¢ legalmente aceite'®2. Quanto a primeira, a validade de uma transmissdo deste tipo
suscita incertezas. Para analise da questdo parece-nos importante diferenciar duas vias possiveis
desta transmissdo, sendo que esta pode ser realizada com o fim de um sé aumento de capital ainda
por deliberar, ou genericamente para todos os aumentos.

Entendemos que quando se trate de transmissao do direito de preferir com o objetivo de um
unico e ndo deliberado aumento de capital, este deverd ser considerado como um negécio vélido.
Tendo por objeto coisa futura, trata-se de um negocio sujeito a uma condicao, que sera a deliberacédo
de aumento de capital. Assim, caso a sociedade ndo vier a deliberar 0 aumento em determinado
prazo, a transmisséo fica sem efeito®,

Diversamente se tratam as transmissdes com o objetivo genérico de todos os futuros aumentos
de capital e consequentemente, todos os futuros direitos de subscricdo preferente. A situacdo do
socio parece assemelhar-se a uma renuncia precipitada a um direito que lhe assiste pela sua
qualidade. Sendo o direito de preferéncia na subscricdo um direito irrenunciavel, que nasce
automaticamente e de forma imperativa na esfera juridica do socio, esta transmissdo ndo pode ser
considerada valida®®,

No caso de 0 aumento de capital estar efetivamente deliberado e a transmissdo efetuada por ato
inter — vivos, nada impede que a forma de transmissdo possa ser a venda, doagéo, troca, dacdo em

cumprimento entre outros. No entanto, a eficacia desta cedéncia ficara sempre dependente da efetiva

102 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pags. 241.

102 Tal como: PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 242.

108 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 243.

104 Assim entende PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 243.
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realizacdo do aumento, no seguimento, caso 0 aumento ndo seja deliberado, a transmisséo deve ser
considerada sem efeito®.

Tratando-se de transmissdo mortis causa aplicam-se as regras gerais do direito das sucessoes,
sendo que neste caso, o direito de preferéncia é transmitido com as agdes e assim trata-se de uma
transferéncia de qualidade de socio®®®.

Com a alienacdo do direito o0 adquirente passara a ser socio da sociedade, uma vez que a regra
geral da transmissdo parece ser a sujeicdo ao regime de transmissdo da prépria participacdo social. A
cedéncia do direito de preferéncia deve ser considerada totalmente livre, tendo em conta o disposto
do artigo 328.° n.° 1 do C.S.C., no entanto 0 n.° 2 do mesmo artigo permite, que o contrato de
sociedade restrinja o exercicio dessa faculdade no caso de estarem em causa agdes nominativas®’.

No decorrer deste estudo chegamos a conclusdo que quando enunciamos a possibilidade de
transmissdo do direito de subscricdo preferente'®, colocam-se em causa os fins apresentados para
fundamentar este direito. Isto €, o fim de protecdo organizativa e o fim patrimonial sdo agora mais do
que nunca postos em causa. Se ao sécio € dada liberdade para alienar o seu direito, a probabilidade
de entrada de terceiros estranhos a sociedade torna-se possivel, e assim, bastante simples a
propositura dos principios essenciais em ameaca. Situacdo que podera acontecer nao raras Vezes,
uma vez que tendo em conta o0s seus interesses, 0 socio que decide pela alienacdo onerosa podera

deter mais vantagens econémicas®®® 11,

105 Opinido de RAUL VENTURA, Alteracées (...) pag. 203 e PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 244.

106 PEPRO ALBUQUERQUE, 0b. Cit. pag. 244.

W7 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit., pag. 487.

108 Corolario da livre disponibilidade de bens, consagrada no artigo 62.° da C.R.P., o principio da livre alienagdo das posigOes societarias, encontra-se
aqui previsto, em harmonia com o principio da autonomia privada. Cfr. Jose OsORIO, Da Tomada do Controlo de Sociedade (Takeovers) por
Leveraged Buy-Out e sua harmonizagdo com o direito Portugués, Almedina, 2001, pag. 264.

109 Nio mesmo sentido MANUEL SERENS, ob. cit. pag. 159 e Notas sobre a Sociedade Anonima, Boletim da Faculdade de Direito (...), pag. 121.

110 Uma vez que o prego que os interessados estdo dispostos a pagar, depende ndo s6 do valor tedrico do direito de subscrigéo (diferenca entre o valor de
cada acéo antes e depois do aumento) mas também de outros fatores, como sejam: ideias que tenham sobre o valor intrinseco das acdes, as previsdes

que fagcam acerca da evolucéo das cotacOes e da evolugdo da prépria sociedade. Cfr. ABILIO NETO, ob. cit. pag. 593.
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4. A SUSPENSAO OU LIMITACAO DO DIREITO DE SUBSCRICAO PREFERENTE

O direito de subscricdo preferente enquanto direito abstrato, ndo pode ser abolido nem pelo
contrato de sociedade nem por deliberagdo unanime dos sécios!!t. Apresentando-se como um direito
inderrogavel e irrenunciavel, qualquer deliberacdo que tenha como finalidade o seu suprimento sera
nulat!?,

Contudo, pode acontecer que a prossecucdo da defesa dos interesses dos sdcios possa esmagar
os préprios interesses da sociedade!®, em termos tais, que possam todos ser lesados!*, necessitando
a sociedade de uma estratégia para assegurar a sua propria sobrevivéncia. Em resposta a tais
situacbes, a lei admite que excecionalmente se suprima ou limite o direito de preferéncia de
subscricdo dos socios. Nesta medida, o direito de subscricdo preferente ndo se trata de um direito
absoluto, uma vez que ha a possibilidade de casuisticamente a sociedade eliminar ou restringir este
direito!?®®,

Para que se torne possivel esta restri¢cdo ou exclusdo, a lei imp&e a observancia de requisitos de

caracter formal e material que passamos a comentar.

4.1. REQUISITOS FORMAIS

A Segunda Diretiva comunitaria sobre sociedades estabelece que cabe aos Estados membros
decidir pelo 6rgédo que terd competéncia para eliminar ou restringir o direito de subscricdo preferente.
Podendo tal competéncia ser atribuida aos sécios ou ao 6rgdo da sociedade autorizado a decidir o

aumento de capital, isto é, ao conselho de administragdo®® 11,

11 Assim também era em 1970, nos paises: Espanha; Brasil; Grécia e México. Cfr. AMANDIO D" AZEVEDO, ob. cit. pag. 24.

112 Neste sentido MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 252.

113 Tal como refere AMANDIO D" AZEVEDO, ob. cit. pag. 10: pode haver vantagem ou até necessidade imperiosa de restringir ou suprimir o direito de
opcdo dos antigos acionistas, para atribuir parte ou a totalidade das novas agdes a uma sociedade ou grupo financeiro, de cuja colaboragéo se espera
fundamentalmente um grande incremento nos negdcios da sociedade ou até o superamento duma grave crise com que porventura se debata.

114 Neste sentido MENEZES CORDEIRO, Banca, (...) pag. 141.

15 Assim entendem: FRANCISCO CARVALHO, ob. cit. pag. 314 e ABILIO NETO, ob. cit. pag. 595.

116 Estando um o aumento de capital autorizado. Cfr. PAULO TARSO, ob. cit., pag. 490.

17 Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lishoa, de 12-05-2005, pag. 14: o aumento de capital social de uma S.A., deliberado e efetuado pelo
conselho de administragéo no uso de faculdade concedida pelo contrato social, ndo pode ser posto em causa pela simples ndo conformacéo dos s6cios

ou pela sua discordéncia com tal deliberagdo (...) — disponivel em www.dgsi.pt/.
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O legislador portugués optou, no nosso entender, por atribuir esta competéncia exclusivamente
a assembleia geral*!®.

H& no entanto quem compreenda que quando estamos perante uma sociedade em que 0
conselho de administracdo detém autorizacdo para deliberar 0 aumento de capital, também tem
legitimidade para decidir pela sua supressdo ou limitagdo. Admitindo!*®, que uma vez que a
Administragdo pode decidir o mais — o aumento de capital — decida o menos — a limitagdo da
preferéncia®?.

No nosso alcancar, e com o devido respeito, ndo é o que resulta da letra da lei. Aceitamos que
seria benéfico para a sociedade, nomeadamente no que diz respeito a rapidez e flexibilidade da
deliberacdo. No entanto, ndo concordando com a defini¢do do que se afigura como mais ou menos, se
tal fosse o pretendido pelo legislador, este teria evidenciado de forma rigorosa a sua pretensdo. O
artigo 460.° do C.S.C. que confere competéncia a assembleia geral*?! ¢ uma norma imperativa, neste
sentido, entendeu o legislador que os inconvenientes que a solu¢do pode suportar deverdo ser menos
valorizados do que os riscos implicados para os sécios, caso fosse permitido o conselho de
administracdo deliberar sobre esse dominio!??. Além disso, o artigo 460.° n.° 5 do C.S.C. refere
expressamente o vocabulo “proposta” quando se refere ao 6rgdo de administragéo.

Como bem nota ARMANDO TRIUNFANTE!Z, aceitar que o conselho de administragdo delibere
nessa matéria, ndo acautelaria os interesses dos socios e afetaria individuos que posteriormente
venham adquirir esta qualidade.

Existe no entanto a possibilidade da competéncia ser delegada nos credores sociais, regime
estabelecido pelo artigo 198.°, n.° 2 do C.I.R.E., nos termos do preceito, em caso de processo de
insolvéncia, estes terdo a possibilidade de excluir ou restringir o direito de subscrigdo preferencial

dos socios'?,

118 Neste sentido: RAUL VENTURA, Alteracdes... pags. 217 e ss.; MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 252 e ss.; PAULO TARSO, ob. cit., pag. 491;
ARMANDO TRIUNFANTE, ob. cit. pag. 144; MANUEL SERENS, Notas sobre (...), pag. 122, José ENGRACIA ANTUNES, Os Direitos dos socios da
Sociedade — Mae na formacdo e dire¢éo dos grupos societarios, Estudos e Monografias, Universidade Catdlica Portuguesa — Editora, Porto, 1994,pags.
110 e 111 e MARIA JOAO VASCONCELOS, ob. cit. pags. 530 e 531.

119 Neste sentido, FRANCISCO CARVALHO, ob. cit. pag. 315 e MENEZES CORDEIRO, Banca (...) pags. 144 e 145,

120 A supressdo do direito de preferéncia pode ser realizada pelo 6rgéo de Administragdo em Espanha, no entanto, para a competéncia ser atribuida, tera
de se tratar de uma sociedade cotizada e ter autorizacéo da Assembleia Geral para o aumento de capital. Cfr. JOSE RUTE, ob. cit. pag. 331.

121 Refere VISCONDE DE CARNAXIDE, ob. cit. pag. 236: A assembleia geral constitui a prépria alma da individualidade regulando os interesses da
coletividade, ou seja o instrumento da vontade superior da sociedade (...) Reunida a assembleia, ndo hé pessoas umas em frente as outras a tratar dos
seus interesses, mas um colégio auténomo para dar legalidade as decisdes necessarias.

122 Como refere MARIA JOAO VASCONCELOS, 0b. cit. pag. 531.

123 Op. cit. pags. 145 e 146.

124 Regime que se afigura quanto a nés como uma violagdo manifesta do direito comunitario previsto no artigo 29.°n.° s 4 e 5 da Segunda Diretiva, que

apenas admite que tal competéncia possa ser atribuida a assembleia geral ou ao érgdo administrativo. N&o atingimos qual o fundamento desta norma,
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A deliberacdo deve ser aprovada pela maioria exigida para o0 aumento de capital, constituindo
uma alteracdo do contrato de sociedade (artigo 85.° n.° 2 C.S.C.) e em separado de qualquer outra
(artigo 460.° n.° 4 do C.S.C.) visando desta forma, assegurar que esta seja objeto de aprovacéo por
maioria qualificada (Cfr. artigos 386.° n.° 3 e 383.° n.°® 2 C.S.C.) e que 0s sbécios ponderem 0s
motivos que justificam a exclusdo ou restrigdo do direito!?°.

Terd também que ser obrigatoriamente tomada na assembleia que delibere o especifico
aumento de capital (artigo 460.° n.° 2 do C.S.C.) assim, a limitacdo/exclusdo ndo pode resultar do
pacto social nem deliberacdo anterior ou posterior*?®. Pretende a lei assegurar que o conjunto dos
socios casuisticamente, e atendendo a situacdo da sociedade no momento, analise de forma
consciente a conveniéncia desta exclusdo ou limitagéo.

O artigo 460.° n. 5 do C.S.C. prevé a faculdade de o 6rgdo de administracdo propor tal
deliberacdo, submetendo a assembleia um relatério escrito de onde conste a justificacdo da proposta,
modo de atribuicdo das novas agOes, condi¢cdes de deliberacdo, preco de emissdo e 0s critérios
utilizados para a determinagdo daquele preco'?’. Este relatorio afigura-se como primordial elemento
do regime, sendo através dele que os sécios podem avaliar a beneficéncia da proposta. Quando este
ndo seja elaborado, tal corresponde a elaboracdo de um relatério que ndo contenha um perfeito
esclarecimento e fundamentacdo, uma vez que se impede aos socios que conhegcam com verdade e
transparéncia as razoes que justificam a exclusdo ou limitagdo do direito de subscricio preferente!?,

Nada obsta a que a proposta seja apresentada por 6rgdo diferente, até mesmo por um sécio, nao
prevendo o artigo 460.°, n.° 5 esta hipGtese, questionamo-nos qual o regime a aplicar*?®. A origem da
proposta de supressdo ou limitacdo ndo altera em nada a situagdo, uma vez que as exigéncias de
protecdo e esclarecimento dos sécios sdo exatamente as mesmas. Tendo estes que estar informados
para conceber uma opinido sobre a questdo apresentada na deliberacdo, quer a proposta parta da

administracdo quer parta de um accionista, devendo tal lacuna ser colmatada através da aplicacdo

uma vez que, o regime estabelecido, ndo afasta os scios da gestdo da sociedade (que seria para nos aceitavel) mas sim afasta-os, favorecendo terceiros
da possibilidade de injetarem dinheiro na sociedade, com vista a recuperacdo desta. Serd que o capital de um terceiro tem valor superior? Acreditamos
que se trata de uma medida legislativa injustificavel, ainda que tenha que se verificar os requisitos previsto no n.° 4 do 198.° C.I.R.E. Assim: PAULO
TARSO, ob. cit. pags. 403 e ss. e 490 nota 1975.

125 Cfr. PAULO TARSO, ob. Cit., pag. 491.

126 Regime consagrado na Diretiva Comunitéria no artigo 29.° n.° 4 onde expressamente impde, que o direito de preferéncia ndo pode ser limitado nem
suprimido pelos estatutos ou pelo ato constitutivo.

127 No artigo 29.° n.° 4 da Diretiva Comunitaria apenas é exigido um relatério escrito de onde constem os motivos que justificam exclusdo do direito e
para o preco de emissdo proposto.

128 Cit. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 493.

12 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 358.
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analdgica da norma do artigo 460.° n.° 5 C.S.C., entendendo que devera ser o proponente a efetuar o
relatorio, uma vez que para a sua pretensdo deverd ter fortes fundamentos que a justifiquem.

No entanto, entendemos que a elaboracao do relatorio pelo proponente ndo liberta o 6rgao de
administracdo de elaborar, ele proprio, um relatério. Uma vez que este € o 6rgao que melhores
conhecimentos detém para avaliar da viabilidade da proposta apresentada, além de que dard maior
seguranca aos socios dando-lhes a conhecer a avaliagdo. Parece-nos ser esta a solugdo que mais se

aproxima do regime do artigo 29.° n.° 4 da Diretiva Comunitaria*

que impde ao conselho de
administragdo a elaboracéo do relatorio®™?.

Sendo a proposta apresentada por um ou mais sOcios que iriam subscrever o aumento de
capital, estes ndo podem votar nessa deliberacdo por haver conflito de interesses (artigo 384.°n.°6 e

251.0)132_

4.2. REQUISITO MATERIAL (O INTERESSE* SOCIAL)

A limitacdo ou exclusdo do direito de subscrever preferencialmente depara-se com um Unico
requisito de ordem substantiva, previsto no artigo 460.° C.S.C.. Deve necessariamente ser justificada
pelo interesse social, por se dever entender que este representa o interesse comum de todos os
sociost®*. Assim, cremos que o direito de preferéncia possui uma protecio elevada, uma vez que para
o afastar ou limitar ndo é necessaria unicamente uma maioria qualificada, necessita ainda de ser um
recurso para um interesse da sociedade em concreto®,

Tal norma implica consequéncias de ordem prética como a inversdo do 6nus da prova'®, caso
um socio entenda que a deliberacdo foi motivada em interesses divergentes destes, sera a ele que

compete provar que a mesma se justifica por um interesse extra — social, visando desta forma,

130 0 artigo 29.° n.° 4 in fine da Diretiva, obriga ainda a publicidade da deliberagdo de exclusio ou limitagdo do direito de preferéncia, solugio que nio
foi acolhida pelo legislador portugués. Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 494 nota 1991.

131 Entendem assim: PAULO TARSO, ob. cit. pags. 493 e 494; MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 253 e MARIA JOAO VASCONCELOS, ob. cit. pag. 534.
Em sentido oposto: MANUEL SERENS, ob. cit. pag. 160 e ARMANDO TRIUNFANTE, ob. cit. pag. 144, para estes autores quando a proposta provir de
outrem que nédo do 6rgdo de administracéo deixa de existir qualquer obrigatoriedade para este de elaborar qualquer relatorio.

132Cfr, ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — valores mobiliarios (...) pag. 180. No mesmo sentido, mas referindo que deve ser aplicado
analogicamente o artigo 367.° n.° 2: ABiLIO NETO, ob. cit. pag. 596.

133 para a nogdo de interesse, MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, VOL. | — PARTE GERAL — 3.2 EDICAO, ALMEDINA, 2011, pag. 843:
Acolhemos a nogdo desenvolvida por PAULO MOTA PINTO: uma realidade protegida por normas juridicas as quais, quando violadas, ddo azo a um
dano. Quando a lei refira “interesses” remete o intérprete a aplicar realidades juridicamente relevantes e que tenham tutela juridica mais
precisamente, ele visualiza: ou o contetdo de um direito subjetiva ou a &rea acautelada por normas de protecéo.

134 MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 253.

1% Neste sentido: MARIA AUGUSTA FRANGA, citada por JOSE ESTACA, O Interesse da Sociedade nas Deliberagdes Sociais, Almedina, 2003, pag. 138.
13 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 495.
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alcancar outros designios (artigo 58.° n.°1, alinea b) C.S.C.). Caso a sociedade pretenda sustentar a
validade da deliberagéo, a ela compete provar que a mesma foi tomada em conformidade com o
interesse social®®’,

O artigo 460.° n.° 2 exige um requisito positivo para que a deliberacdo de exclusdo ou limitagédo
do direito seja licita, sendo necessario demonstrar de forma positiva, que com a mesma se pretendeu
realizar o interesse social. No que diz respeito a concretizacdo deste requisito, tem-se defendido na
doutrina que o interesse social s0 pode justificar a supressdo do direito de preferéncia quando
existir uma certa proporcionalidade entre esta e o fim a alcancar. A supressdo tem de ser o meio
mais idoneo, com as desvantagens mais pequenas para os socios, com vista a realizar o fim social
138.

Tal orientacdo tem por base o entendimento perfilhado pela doutrina e jurisprudéncia alema
que era até ha pouco tempo seguida pelo tribunal federal Aleméao (BGH), onde se afirmava de forma
explicita que o regime alem&o seria conforme a matéria do direito comunitéario. Todavia, 0 Acérdado
SIEMENS/NOLD** veio alterar de modo revelador a orientagdo, admitindo que a exclusdo do
direito justificar-se-4 logo que corresponda a um interesse da sociedade e deixou de parte as
exigéncias anteriores, como sejam a necessidade de ponderacdo das desvantagens que a exclusdo do
direito implicaria para os socios. O governo federal da Alemanha veio alterar o §186 AktG
autorizando atualmente a eliminacdo do direito de preferéncia sem necessidade de qualquer razdo
material justificativa, desde que se trate de um aumento de capital por entradas em dinheiro, que ndo
exceda 10% do capital social e o preco de emissdo ndo seja consideravelmente inferior ao preco em
bolsal®°. Esta posicao é defendida por parte da nossa doutrina, € no nosso entender parece ser a mais
acertada. O legislador pretende que a maioria qualificada dos sécios na deliberacdo de exclusdo ou
limitacdo do direito de subscrever preferencialmente, tendo em consideracdo uma proposta
fundamentada, deve decidir com base no interesse social aclarado, justificando-se assim a tomada
dessa medida®.

No seguimento, sustentamos que tal ndo se compatibiliza com a admissibilidade de um
controlo pelos Tribunais no que diz respeito a conveniéncia da escolha da solucdo adotada. N&o se

afigurando como admissivel que o Tribunal se possa substituir aos 6rgaos societarios na definicdo do

137 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 495.

138 Cfr. MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 253, ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — Valores (...) pag.836 e JOSE ESTACA, ob. cit. pag.
138.

139 Neste acorddo o socio recorrente era apenas possuidor de dez agdes da sociedade, tratava-se sem divida de uma impugnagéo abusiva da deliberagio.
Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 504, nota 2043.

140 Cit. PAULO TARSO, ob. cit. pags. 504 e 505.

141 Cfr. MARIA ANGELA SOARES, ob. Cit. Pag. 254.
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interesse social'#?, apurando por exemplo se aquela concreta medida seria a mais vantajosa em
termos econdmicos para a sociedade. Deverd sim, limitar-se a critérios de razoabilidade e
probabilidade, tendo em consideracdo as circunstancias em que foi deliberada e julgar que tal
deliberacdo teria como fim o alcance de beneficios para a sociedade, ou se a mesma visava outros
fins contrarios aquele*®.

No que toca a limitacdo do direito, serdo necessérias cautelas acrescidas, a restricdo devera
sempre respeitar a paridade de tratamento dos socios, isto €, o direito deve ser limitado de forma
proporcional para cada um dos sdcios. Caso a sociedade entenda beneficiar scios em detrimento de
outros, deve, no nosso compreender, tal deliberacdo ser nula porque abusiva, uma vez que viola uma

norma imperativa, um principio basilar do direito societariol#* 14°,

5. A SUBSCRICAO INDIRETA

A subscricdo indireta encontra-se prevista no artigo 461.° C.S.C. e consiste na faculdade
atribuida ao 6rgdo que aprovou um concreto aumento de capital, de deliberar também que as novas
acOes sejam subscritas por uma instituicdo financeira, assumindo esta, a obrigacao de as alienar aos
acionistas ou a terceiros nas condicdes estabelecidas pela sociedade.

Surgindo como resposta a dificuldades que a sociedade possa ter em colocar nas melhores
condicdes as acdes provenientes do aumento de capital, a entidade financeira toma firme a totalidade
das acOes para as distribuir pelos acionistas e coloca as remanescentes na titularidade de terceiros ou
ficam estas na sua posse*®.

A importancia desta figura é colossal em alguns paises, como na Alemanha onde as sociedades
recorrem bastante a esta forma de proceder a aumento de capital'*’. No entanto, a sua exata
caracterizacdo tem dado origem a polémicas na doutrina. Concretamente, se esta subscri¢do constitui

ou ndo, um caso de exclusdo do direito preferencial de subscricdo, e se a sua realizacdo se encontra

142 Cfr. JoSE ESTACA, ob. cit., pags. 78 e 79, nota 108.

143 Como seja o fim de obtengdo de vantagens para um ou mais socios. Cfr. PAULO TARSO, ob. Cit. Pags. 496.

144 posigdo contraria a ARMANDO TRIUNFANTE que entende que a validade e eficacia desta situacdo, podera ser alcancada com o consentimento
individual dos acionistas prejudicados. Ob. cit. pags. 143 e 144.

145 Também assim entende JOSE RUTE, em Espanha: (...) el sacrificio del derecho de suscripcién preferente que representa su supresion debe ser
soportado por igual por todos los socios (...) un tratamento desigual, (...) conculcaria inevitablemente el principio de paridad de trato de los
accionistas. Cfr. ob. cit. pag. 324.

146 ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — valores mobilidrios ..., pags. 840 e 841.

147 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 366.
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submetida a verificacdo dos requisitos impostos pela lei para a supressdo ou limitagdo do direito®,
uma vez que a instituicéo financeira adquire as novas agdes sendo verdadeiramente acionistal®°.

Para parte da doutrina estamos perante uma exclusdo formal do direito preferencial de
subscricdo, dando origem ao surgimento de outro direito face ao da instituicio financeiral®. Com
este entendimento alcanga-se dois objetivos, ao alegar o caréacter formal da exclusdo operada pela
subscrigdo indireta, afastam-se as proibi¢fes a supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia, e
mantém-se as caracteristicas substantivas da preferéncia apesar de ser exercida indiretamente!!,
Outros autores consideram que se trata de uma transmutacéo do direito®2,

O artigo 29.° n.° 7 da Segunda Diretiva declara expressamente n&o haver excluséo do direito de
preferéncia quando as agOes sejam subscritas por instituicdo financeira, com o fim de serem
oferecidas aos sécios. No nosso ordenamento juridico, o artigo 461.° C.S.C. ndo é tdo claro neste
sentido. Entendemos que o legislador ndo teve intencdo de privar os acionistas de subscrever novas
acoes’®® com preferéncia, mas antes, possibilitar que se altere a via para se atingir tal resultado.
Assim sendo, 0s acionistas tém toda a legitimidade de exigir da institui¢cdo financeira que Ihes aliene
as acOes por ela subscritas®*. Ponto a favor da nossa opinido encontra-se também o facto de a
supressdo ou limitacdo do direito e a subscricdo indireta se encontrarem tratadas em artigos
desagregados’®.

Concluimos desta forma, que o direito de preferéncia dos acionistas ndo fica de todo
prejudicado, acrescentando que o artigo 461.° n.% 3 e 4 do C.S.C. impBem a instituicdo financeira a
publicacdo de anlncio para os acionistas exercerem o legal direito de preferéncia. No entanto,
entendemos que ndo estamos perante um verdadeiro direito de subscricdo, mas um direito de

preferéncia na aquisicdo, uma vez que as agdes ja foram subscritas pela instituico®®®.

148 Cfr. PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 366.

149 Cfr. RAUL VENTURA, Alteragdes ..., pags. 232 e 233.

15 ARMANDO TRIUNFANTE entende que se justificaria que o legislador tivesse determinando requisitos formais e materiais especificos da limitagdo ou
excluséo do direito de preferéncia. Ob. cit. pag. 155.

151 Cfr. RAUL VENTURA, Alteragdes... Pag. 237.

152 Cfr. MARIA ANGELA SOARES, ob. Cit. pag. 254 e ss e RAUL VENTURA, Alteragées ..., pag. 238.

153 Neste sentido: RAQUEL RODRIGUES, ob. Cit. pag. 249 e PEDRO ALBUQUERQUE, 0b. cit. pag. 367.

154 Cfr. MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 255.

155 Cfr. RAUL VENTURA, Alteragdes... Pag. 237 e Pedro Albuquerque, ob. cit. pags. 367 e ss.

156 Assim entendem: ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — valores (...), pags. 840 e 841, M. NOGUEIRA SERENS, Notas sobre a Sociedade
Andénima, Boletim da Faculdade de Direito, STVDIA IVRIDICA 14, 2.2 Edicéo, Universidade de Coimbra, Coimbra Editora, 1997, pag. 123, RAQUEL
RODRIGUES, ob. cit. pag. 249 e PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 367.
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6. A VIOLACAO DO DIREITO

Deparamo-nos agora com uma questdo bastante controvertida e complexa, a violacdo do direito
de subscricdo preferente levanta sérias davidas quanto as consequéncias por ela provocadas. Esta
questdo implica que sugiramos fixar um regime, tendo em conta que o vigente ndo se apresenta como
regular para os diversos vicios que pode suportar tal exclusdo. Distingdo que deve ser efetuada
consiste no facto do direito poder ser infringido, quer por uma deliberacdo que ndo observe os
requisitos formais quer pela ndo observancia do requisito material®®’.

Nos casos em que sejam violados os requisitos formais, isto é, ndo é apresentado o relatorio
justificativo, a deliberacdo ndo é aprovada separadamente ou quando ndo seja aprovada pela maioria
exigida'® 1 como n3o estio em causa nenhuns dos vicios de procedimento que provocam a
nulidade, a deliberacdo devera ser meramente anulavel (artigo 58.°n.° 1 C.S.C.). No caso em que nao
seja observado o interesse social, por violar um preceito de natureza imperativa (artigo 460.° n.° 2
C.S.C) ndo podendo os socios afastar, a deliberacdo devera ser nula nos termos do artigo 56.° n.° 1
alinea d) C.S.C.160 161,

Pode também suceder que na hipdtese de ndo haver qualquer deliberacdo dos socios a suprimir
ou limitar o direito de preferéncia, o 6rgdo de administracdo dé concretizacdo a um aumento de
capital, inobservadas as regras legais que asseguram aos socios o direito de preferir na subscricao.
Neste caso ha duas distincbes a considerar. A primeira sera a circunstancia de o 6rgao de
administracdo celebrar contratos de subscricdo das novas participacdes com sécios ou terceiros a
sociedade. Apresentando uma violacdo ao regime legal de preferéncia, uma vez que a deliberagéo
necessaria dos socios ndo se verifica, a deliberacdo do 6rgdo de administracdo serd nula.
Compreendemos que se trata de um ato ineficaz para a sociedade, nos mesmos termos em que Sao 0s

contratos concluidos na auséncia de qualquer deliberacdo de aumento de capital, e assim, ndo a

157 PAULO TARSO, ob. cit. pag. 497.

158 Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 29-04-2008, péag. 7: a falta de quérum constitutivo configura a inexisténcia juridica das
deliberagbes tomadas, pois néo se chega a formar a vontade social da sociedade, ou, quando assim se ndo julgue, torna-as anuldveis (artigo 58.2n.2 1
a), do C.S.C.) — disponivel em www.dgsi.pt/.

159 Evitando que o sdcio ndo possa ou h3o queira participar nas assembleias gerais, o legislador permite que este, seja representado nestas - artigo
380.2 n.2 1 do C.S.C. - ndo podendo o contrato de sociedade proibir ou limitar a representagdo. Norma que, quanto a nos, merece o devido aplauso,
uma vez que vai ao encontro da tdo necessaria celeridade nas deliberagbes sociais. Cfr. ALEXANDRE MARTINS € MARIA ELISABETE RAMOS, As Participagbes
Sociais, in: Estudos de Direito das Sociedades, 10.2 Edigdo, Almedina 2010.

160 Neste sentido: PAULO TARSO, ob. cit. pags. 498. Em sentido contrario, considerando que serd meramente anuldvel, PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags.
380 e ss.

161 Cfr. Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, de 27-09-2007. Disponivel em www.dgsi.pt/.
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vinculara®?, O artigo 409.° n.° 1 do C.S.C. ao estabelecer que os gerentes e/ou administradores
vinculam a sociedade “dentro dos limites que a lei lhes confere”, esclarece inequivocamente que as
limitacGes legais aos poderes de representacdo do 6rgdo de administracdo, podem sempre ser opostas
a quem contrata com a sociedade. No que concerne ao estudo em analise, a lei faz depender a préatica
de determinado ato da intervencdo de outro 6rgdo, assim, se a pratica do ato ndo observa os
pressupostos exigidos legalmente, particularmente, se a subscricdo sem observancia da preferéncia
legal ndo tiver sido precedida da legal deliberacdo da assembleia geral necessaria para esse efeito,
aquele ato ndo vincula a sociedade, ainda que o terceiro subscritor desconhecesse da exigéncia, dado
que o desconhecimento da lei ndo é desculpavel (artigo 6.° C.C.). Sendo o ato ineficaz em relacdo a
sociedade sera aplicavel o regime da representacdo sem poderes!®. Entre os dois interesses
merecedores de tutela juridica (o dos sécios titulares do direito e os dos subscritores do aumento), a
lei d& prevaléncia ao direito dos sdcios a subscreverem preferencialmente!®*, podendo estes reclamar
uma indemnizag&o pelos prejuizos sofridos.

A segunda das distingdes apresenta-se quando haja uma deliberacdo dos socios a excluir ou
limitar o direito de preferéncia, sendo no entanto uma deliberacdo invalida. Nesta situacéo,
entendemos predominar o interesse do subscritor de boa fé, o artigo 61.° n.° 2 C.S.C. prevé que a
declaracédo de nulidade ou anulagdo de deliberacéo, ndo prejudica os direitos adquiridos por terceiros
de boa fé, com fundamento em atos praticados em execucdo da deliberacdo. Assim, se a deliberagédo
de exclusdo ou limitacdo do direito de preferéncia for invalida, isto ndo afetara os direitos de
terceiros subscritores®®. Uma vez que estes terceiros confiaram que o direito de preferéncia teria sido
regularmente excluido e/ou limitado, ndo podendo ser exigido que tenham conhecimento se a
deliberacéo social é valida ou se enferma de algum vicio.

A posicdo dos sécios com direito de preferéncia ndo fica desacautelada, podem estes reclamar
indemnizacdo pelos prejuizos sofridos e ainda, querendo que a titularidade das agbes nao seja
atribuida aos terceiros subscritores, propor uma providéncia cautelar de suspensdo da deliberagédo
social (regime previsto nos artigos 396.° e ss. do C.P.C.), implicando que a sociedade ndo possa

executar a deliberacdo impugnada’®®.

162 Assim entendem também: PAULO TARSO, ob. cit. Pags. 498 e MARIA JOAO VASCONCELOS, ob. cit. pag. 558.

163 Regime consagrado no artigo 268.° C.C.. Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pag. 500, nota 2020.

164 Entende assim PAULO TARSO, ob. cit. pag. 500. Em sentido contrario PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pag. 387, para este autor a posicdo do terceiro
de boa fé devera prevalecer sobre o interesse do sécio preferente.

165 Entendem assim PAULO TARSO, ob. cit. pag. 501, PEDRO ALBUQUERQUE, ob. cit. pags. 386 e 387 e ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais —
valores mobiliarios (...), pag. 838.

165 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pags. 501 e 502.
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No que diz respeito as sociedades abertas, em caso de anulacdo da deliberacdo de aumento de
capital o C.V.M. acautela estes casos, estabelecendo um regime diferente para protecdo do mercado,
para reduzir a perturbacao decorrente da possivel anulacdo ou declaracdo de nulidade da deliberacao
social. Evitando abusos de direito dos acionistas minoritarios, impds-se no artigo 24.° C.V.M. que a
suspensdo de deliberacdo social seja requerida por titulares de pelo menos 0,5% do capital social. O
artigo 25.° do C.V.M. determina que as acOes emitidas por sociedade aberta constituem uma
categoria autonoma, pelo prazo de 30 dias contados da deliberacdo do aumento ou até ao transito em
julgado de decisao judicial sobre acdo de anulacdo ou declaracdo de nulidade de deliberacao social,
proposta dentro daquele prazo®®’.

Com efeito, a anulacdo da deliberacdo apenas da lugar a amortizacdo das acoes, recebendo 0s
titulares uma contrapartida equivalente ao seu valor real, determinado por perito qualificado (artigo
26.°n.% 1 e 2 C.V.M). A amortizacdo das acBes segundo o artigo 347.° n.° 2 C.S.C. implica a sua
extincao e a reducéo do capital.

Pode também suceder que estando perante uma subscri¢do indireta, seja a instituicdo financeira
que viole as regras do direito de preferéncia. Neste caso, a tutela da posicéo juridica dos socios ndo €
td0 intensa como aquela que podem subscrever diretamente!®®. O direito destes relativamente as
novas participagdes tem neste caso, fonte meramente convencional e nesta medida, terdo ao seu
dispor os meios de tutela indemnizatoria relativa aos prejuizos sofridos®®. Os sdcios que pretendam a
aquisicdo preferencial das novas participacbes podem, aquando da percecdo da possibilidade da
violacdo, requerer uma providéncia cautelar ndo especificada que obste a violagdo do direito, nos
termos dos artigos 381.° e ss. C.P.C.17°,

O artigo 566.° do C.C. estabelece a regra de que a reparacdo do direito violado deve ser
preferencialmente feita através da reconstituicdo in natura. No caso concreto, e uma vez que a
subscricdo indireta se verifica regularmente por parte de sociedades cotadas em bolsa, deverd a
instituicdo financeira dirigir-se ao mercado bolsista e adquirir as acdes necessarias para atender as
reclamacdes dos sdcios. Caso nao seja possivel esta solugdo, por a instituicdo ndo conseguir adquirir
as acdes necessarias para satisfacdo dos sdcios, e apenas neste caso, restara aos acionistas reclamar a

indemnizagéo pelos prejuizos sofridos!’?.

167 Cfr. ANTONIO ALMEIDA, Sociedades Comerciais — valores mobiliarios, pag. 582.

168 Cfr. MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 255 e PAULO TARSO, ob. cit. pag. 502.

163 No mesmo sentido: PAULO TARSO, ob. cit. pag. 502; RAUL VENTURA, Alteragdes..., pag. 241 e MARIA ANGELA SOARES, ob. cit. pag. 255.
170 Cfr. PAULO TARSO, ob. cit. pags. 502 e 503 nota 2034.

171 Neste sentido: PAULO TARSO, ob. cit. pag. 503.
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CAPITULO 11l

O REGIME PORTUGUES EM PERSPETIVA

Quando uma sociedade opte pela operacdo de aumento de capital, passara a dispor de mais
recursos para prossecucdo da sua atividade. Ora, 0 aumento patrimonial dai resultante acaba por
beneficiar toda uma coletividade de sujeitos, sejam eles acionistas, credores, a propria sociedade e
até mesmo futuros investidores. Por esta razdo, afigura-se essencial assegurar uma
“desburocratizacdo” da operacgdo, que se apresenta benéfica tanto para os ditos sujeitos, como para a
economia geral.

O direito de subscricdo preferente é, sem divida, uma das etapas a ultrapassar para se atingir
tal fim e, nesse sentido, a sua analise é essencial para tal desiderato.

No que diz respeito as sociedades fechadas, entendemos que este direito deve ser preservado na
esfera juridica dos sdcios de forma idéntica ao estabelecido, pela maior affectio societatis existente,
pela sua menor dimensdo (comparativamente as abertas) e pelo interesse na estabilidade da atividade
econdmica prosseguida. No entanto, no nosso humilde entendimento, este regime carece de ser
revisto, uma vez que ndo escassas vezes, ndo assegura as protecdes acauteladas.

Desde logo, a definicdo que a lei apresenta para determinar os beneficidrios do direito, no
nosso entender, requer maior precisao. Relativamente a relacdo entre o nimero de acdes
anteriormente detido pelos sécios e 0 nimero correspondente ao novo aumento, parece-nos que o
legislador deveria ter sido mais rigoroso, impondo que a emissdo de acdes estabeleca uma relacédo
que permita a todos os s6cios a subscricdo automatica de um namero inteiro. O regime estabelecido
para as diversas categorias de acBes, quanto a nds, carece também de revisdo, uma vez que ndo
assegura a manutencdo da posicdo social primitiva dos socios. Para finalizar, quanto ao regime de
suspensdo e limitacdo do direito, deparamos-mos com uma manifesta inconstitucionalidade,
estabelecida pelo C.I.R.E no artigo 198.° n.° 2 b), que possibilita aos credores sociais deliberarem
pela excluséo do direito dos sécios.

Nas sociedades abertas com agOes cotadas em bolsa, o regime apresenta-se desajustado,
revelando-se como potenciador de morosidade do processo de aumento de capital, dada a sua
complexidade, além de ndo se afigurar eficaz, uma vez que dele decorrem prejuizos que ndo séo
compensados pelos proveitos que retiram os socios. Num mercado bolsita ativo com forte

concorréncia, as subscricdes publicas de aumento de capital séo um meio de financiamento
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fundamental, ndo estando sujeito a juros nem reembolsos, contribuindo para a dindmica do proprio
mercado. Justifica-se que o processo de aumento de capital seja rapido, facil e com poucos custos.

Ora, o processo estabelecido para o exercicio do direito de preferéncia dos socios, origina
nestas sociedades, dificuldades que tornam a operacdo de aumento de capital bastante complicada.

A obrigatoriedade da sociedade comunicar com todos os acionistas individualmente, torna o
processo moroso e dispendioso. Moroso, porque a sociedade terd que aguardar que 0s sdcios
manifestem a sua vontade, tendo presente que posteriormente podem suceder rateios sucessivos.
Dispendioso, devido ao custo das comunicacBes, o qual é ainda agravado no caso da subscri¢éo
indireta com a cobranca dos servicos de intermediacdo pela instituicdo financeira.

No seguimento, quando a oferta consiga finalmente chegar ao mercado de capitais, o valor das
acOes tera que ser necessariamente inferior ao do mercado, ndo podendo a sociedade correr o risco de
este ndo ser atrativo para os possiveis investidores, por entretanto o valor da cotagdo se ter tornado
inferior ao prego da emisséo.

O regime vigente, no que diz respeito a estas sociedades, na tentativa de proteger o0s socios
contra a intromissdo de terceiros, acaba por os prejudicar. Sendo o aumento efetuado nestas
condicdes, o financiamento pretendido ndo serd o obtido, no seguimento, a posi¢do dos sécios vai
diminuindo, face a escassa massa patrimonial, que poderd mesmo levar as sociedades a situagdes nao
desejadas, como a de insolvéncia.

Concluimos assim que para além das dificuldades apresentadas face as sociedades fechadas, o
direito de preferéncia dos socios na subscricdo nas sociedades abertas, representa-se como
inoportuno, necessitando de ser revisto.

Para tanto, sugerimos que se possa adotar um regime juridico idéntico ao de outros
ordenamentos juridicos. Como o da Alemanha, que ndo prevé a existéncia de um duplo grau de
preferéncia e no que diz respeito a limitacdo ou supressdo do direito possui um regime mais
facilitado. E como o da Espanha, que estabelece que em caso de aumento de capital com emissao de
acOes de diversas categorias, todos sécios possuem igual direito de subscricdo preferente,

independentemente da categoria de que era titular.
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