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Resumo

A presente Dissertacdo tem como objeto de estudo o regime do direito de subscri¢ao
preferencial em aumentos de capital por novas entradas em dinheiro nas SA, em especial
quando coexistem varias categorias de acdes, nomeadamente acdes ordindrias e agodes
preferenciais sem direito de voto.

Na verdade, o exercicio do direito preferencial nestes casos vé-se dificultado devido a
davidas quanto a aplicagdo do artigo 458.°/4 CSC, que visa regular especificamente este
tipo de situacdes. Ao longo do nosso estudo percebemos ainda que o fraco recurso as
acdes preferenciais sem direito de voto por parte das sociedades nacionais se deve, entre
outros motivos, nao so6 ao desconhecimento da figura, mas também as consequéncias que
a emissao deste tipo de acdes pode desencadear no seio da sociedade no ambito de um
aumento de capital.

Tendo em vista a resolucdo destes problemas, propomos uma alteragdo da redagdo do
artigo 458.°/4 CSC, de modo a que este apresente um regime supletivo claro, seguro,
eficaz e transversal a todas as categorias de agdes presentes nas sociedades ao tempo da

deliberacao de aumento de capital.

Palavras-chave: aumento de capital por novas entradas; agdes ordindrias; acdes

preferenciais sem direito de voto; direito de subscri¢ao preferencial; Sociedade Andnima.



Abstract

This dissertation intends to analyze the regime of the preemptive rights in capital
increases by new cash-entries in Stock Companies, particularly in cases where the capital
is divided into several kinds of shares, namely common shares and preferred shares
without voting rights.

In fact, the exercise of the preemptive rights is being restricted, resulting from the several
doubts applying article 458.°/4 of the Portuguese Commercial Companies Code (“CSC”),
which purpose is to regulate such particular situations. In the present study, we see that the
low utilization of preferred shares without voting rights by national societies is due,
among other reasons, to the poor knowledge of the figure and to the consequences that
the issuance of such shares may cause within the society, following a capital increase. In
order to solve these problems, we propose an amendment to the wording of article 458.°/4
CSC, so that it presents a clear, safe, effective regime, common to all the share categories

present in societies at the time of decision to increase capital.

Key-words: capital increase by new cash-entries; common shares; preemptive rights;

preferred shares without voting rights; Stock Companies.
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INTRODUCAO

Na presente dissertagdo propomo-nos a analisar o regime do direito de subscri¢do
preferencial em aumentos de capital por novas entradas em dinheiro nas SA, em especial
quando na mesma sociedade coexistem varios tipos de agdes.

A operacdo de aumento de capital por novas entradas em dinheiro ¢, com efeito, a
forma de obtenc¢do de financiamento com capitais proprios mais frequente na pratica
societaria. No seguimento de um aumento de capital, podem ser varias as consequéncias
sentidas pelos socios, como por exemplo a diminuigao do valor da participacao social por
eles detida, assim como a dilui¢ao da posicao relativa dentro da sociedade, inevitavel com
a entrada de terceiros. De forma a minorar estes inconvenientes € com o intuito de
proteger os interesses dos socios, o legislador comunitario previu no art. 29.° da Segunda
Diretiva sobre Direito das Sociedades' um direito de preferéncia dos socios na subscrigio
do aumento de capital por novas entradas em dinheiro, entretanto transposta para o nosso
ordenamento (8.°CRP).

Apesar de se encontrar legalmente consagrado no art. 458.°CSC e, por esse motivo,
tutelado juridicamente numa dimensao abstrata, ¢ apenas com a deliberacdo de aumento
de capital que o direito de subscricao preferencial ganha efetividade e atualidade. De
facto, s6 no seguimento da referida deliberagdo € que os acionistas terdo a oportunidade
de, no prazo previsto na lei (459.°CSC), manifestar a sua vontade de exercer, ou nao, o
seu direito.?

O regime do direito de subscricao preferencial foi amplamente estudado, tendo havido
um intenso debate quanto aos seus pressupostos e finalidades. Na realidade, ainda hoje
existem duvidas quanto a véarios aspetos do seu regime, tendo um deles que ver com a
forma como este deve ser exercido quando na mesma sociedade existem varias categorias
de agdes, particularmente quando as agdes que coexistem sao agdes ordindrias e APsDV.

Para nos debrucarmos sobre esta questdo, inicialmente realizaremos uma breve
contextualizagdo do direito de subscricdo preferencial, abordando a sua evolugdo

histérica, a sua definicao, os seus fundamentos e finalidades. Num segundo capitulo sera

! Diretiva 77/91/CEE do Conselho de 13 de Dezembro de 1976. Ao longo do estudo também a designaremos
por Diretiva do Capital ou 2* Diretiva CEE.

2 Salvo se este tiver sido alvo de limitagdo ou supressdo (460.°CSC).



analisado, ainda que muito resumidamente, o seu regime, principalmente os aspetos
relativos a sua dimensdo, titularidade e exercicio.

E finalmente, dedicaremos a nossa aten¢do a temadtica que nos propusemos analisar.
Dada a limita¢do de espago a que o nosso estudo se encontra sujeito, ocupar-nos-emos
apenas da situagdo em que, no momento de aumento de capital, na mesma sociedade
coexistem agdes ordinarias e APsDV. Neste sentido, achamos que faria sentido analisar
brevemente o regime das APsDV, tanto mais que foram objeto de uma importante
alteracdo legislativa operada pelo DL n° 26/2015, de 6 de Fevereiro. No capitulo dedicado
a este assunto serao analisadas as questoes relativas a existéncia de direitos especiais e
aos varios tipos de acdes, em especial as APsDV. Quanto a estas estudaremos a sua
natureza, finalidades e conteudo, bem como as alteracdes produzidas pelo DL supra
mencionado.

Por fim, mas ndo menos importante, veremos como se exerce o direito de preferéncia
quando estdo em causa varias categorias de agdes, em particular acdes ordindrias e
APsDV, tecendo consideragdes quanto a necessidade de consentimento dos socios para a
sua emissao, a dificuldade na interpretacao do art. 458.°/4CSC e, também, quanto a falta
de esclarecimento por parte do legislador. No seguimento deste ultimo capitulo, tendo em
conta que consideramos que as sociedades ndo recorrem ao regime das APsDV nao s6
por desconhecimento desta figura, mas também por quererem evitar a alteracdo da
estrutura societdria que poderia ocorrer no seguimento do exercicio do direito de
subscricdo preferencial, propomos uma alteragdo da redagdo do art. 458.°/4CSC,
configurando um regime supletivo que visa ser claro, eficaz e protetor dos interesses dos

sOcios.



CAPITULO 1
BREVE CONTEXTUALIZACAO DO DIREITO DE PREFERENCIA

1. EVOLUCAO HISTORICA DO DIREITO DE PREFERENCIA

O direito de preferéncia nas sociedades comerciais surgiu em Franga®, decorrente da
vontade dos primitivos s6cios em conservar para si os beneficios gerados pela obtencao
de novos titulos. Refira-se, no entanto, que no direito Inglés, a Companies Act de 1862 e
a Companies Consolidation Act de 1908 ja “consagravam o direito de preferéncia dos
acionistas na emissio de novas a¢des™, nio permitindo que a AG deliberasse em sentido
contrario.

Ja a nivel jurisprudencial, foi do outro lado do Atlantico que este direito foi referido
pela primeira vez no caso Gray vs. Portland Bank pelo Tribunal de Massachussets, em
1807. Porém, ¢ em 1906 que o direito de subscri¢ao preferencial em aumentos de capital
é reconhecido “como um direito essencial dos socios™ no caso Strokes vs. Continental
Trust Co., sentenga esta proferida pelo Tribunal de Nova lorque.

No continente Europeu, considerava-se que a atribui¢do do direito de subscri¢dao
preferencial a cada um dos socios se baseava no principio da igualdade de tratamento
entre eles. Todavia, dada a inexistente consagracdo legal deste direito, era possivel
reservar para terceiros a subscricdo das novas participagdes sociais pelo que se
“continuava a deixar a maioria o arbitrio no controle e processamento da operacao de

1”8, originando graves abusos que muito dificilmente seriam

aumento de capita
controlados.

De forma a mitigar os referidos abusos e a conceder protecdo aos s6cios minoritarios
que se viam prejudicados pelas decisdes tomadas pela maioria, tornou-se pratica corrente
nos varios ordenamentos juridicos europeus, a previsdo estatutdria “de uma clausula na

1”7. Todavia,

qual se conferisse a todos os socios um direito de subscrigdo preferencia
varias eram as manobras estatutarias através das quais os sdcios garantiam uma posicao

privilegiada relativamente a subscri¢ao de futuras acdes, o que fazia do aumento de

3 ALBUQUERQUE, 1993 — pp.68 ss.
4 CAEIRO, 1968 —p.6.

> DOMINGUES, 2009 — p. 465.

¢ ALBUQUERQUE, 1993 —p.71.

7 ALBUQUERQUE, 1993 —p.72.



capital uma operagdo que comportava varios perigos para os sOCios com menos peso na
AG.

Confrontado com esta realidade, o legislador alemao previu na Aktiennovelle de 18 de
Julho de 1884 uma norma que proibia atribuir direitos de preferéncia “através de atos
anteriores a deliberacdo de aumento de capital”®, visando evitar que os beneficios
decorrentes do direito de preferéncia aproveitassem apenas a um numero reduzido de
socios. O pretenso objetivo desta norma nao foi, contudo, conseguido pois, na realidade,
a AG continuava a ter liberdade para definir “quais seriam os destinatarios do aumento
do capital social®, atribuindo preferéncias que niio se encontravam previstas nos estatutos
da sociedade. Neste sentido, de forma a combater esta praxis societdria abusiva, nos
varios ordenamentos juridicos europeus os legisladores acabaram por consagrar a favor
de todos os socios um direito legal de preferéncia na subscricdo de novas agdes
decorrentes de um aumento de capital.

No direito portugués, o CSC 86 foi o primeiro a prever “um direito de preferéncia dos
socios por ocasiio do aumento de capital com tragos de generalidade”!®. Na realidade,
apesar de nenhum dos Codigos Comerciais anteriores!! nem leis posteriores a estes'?
fazerem referéncia a um direito desta natureza, ja era “pratica corrente a institui¢ao
estatutdria desse direito”!. Porém, s6 mais tarde, em legislagio especial, é que foi
previsto um verdadeiro direito de preferéncia. Primeiramente, o Decreto n°1645, de 15 de
Junho de 1915 concedeu aos acionistas “um direito de opcdo para subscreverem os
aumentos de capital realizados através da emissdo de ac¢des privilegiadas”'®. Para a
doutrina dominante, estivamos perante a criagdo de um direito novo, ou seja, de “um
regime especial, inspirado em razdes que s6 o sdo enquanto referidas aos casos

15

particulares previstos naquele diploma — os da criagao de agdes privilegiadas™'”, pelo que

ndo se poderia considerar aplicavel quando de a¢des ordinarias se tratasse'®.

8 RAMOS, 2012 —p.186.

® ALBUQUERQUE, 1993 —p.73.

10 CORREIA, 2011 — p.1177.

1 Codigo de Ferreira Borges de 1833 e Codigo do Veiga Beirdo de 1888.

12 Lei das Sociedades Andnimas de 1867 e Lei das Sociedades por Quotas de 1901.

13 VENTURA, 1980 — p.80.

4 AZEVEDO, 1970 — p.28.

15 CAEIRO, 1968 —p.19.

16 Naquela altura, AMANDIO D’ AZEVEDO defendia que era legitima a aplica¢do do art. 3.° do Decreto n°
1645 relativamente as agdes ordindrias, pois “num caso € no outro os interesses em jogo sdo idénticos,
devendo ser a mesma, portanto, a sua solugdo” acrescentado, ainda, que “este direito ndo pode ser afetado
por deliberacdo maioritaria da assembleia geral sem o consentimento do seu titular”. AZEVEDO, 1970 —
p.32.



Posteriormente, o art. 7.° do Decreto-Lei n°397/71, de 22 de Setembro, veio consagrar
“um direito de preferéncia dos acionistas em caso de emissdo de obrigacdes convertiveis
em agdes”!’.

Face a falta de previsao legal de um direito de subscrigdo preferencial em situagdes de
aumento de capital, e tendo em conta que este s6 tinha sido concedido aos s6cios com 0s
Decretos supra referidos, era do entendimento da melhor doutrina'® que este direito s6
poderia ser concedido “por for¢a de cldusula expressa dos estatutos da sociedade”'’,
configurando-se num direito convencional, e, na falta de tal clausula, qualquer preferéncia
dos atuais acionistas s6 podia fundar-se na propria deliberagdo da AG que votasse o
aumento de capital®’.

Todavia, com a adaptacdo do nosso direito societdrio a 2* Diretiva CEE, esta concegdo
perdeu relevancia, na medida em que este ato legislativo veio estabelecer, no art. 29°%!,
que “em todos os aumentos de capital subscrito por entradas em dinheiro, as agdes devem
ser oferecidas aos acionistas proporcionalmente a parte do capital representada pelas suas
acdes”. A consagragdo do direito de preferéncia no CSC 86 resultou em grande medida

desta Diretiva que, dado o seu proposito de harmonizar o direito societario, fez com que

0 nosso regime se tornasse idéntico ao dos restantes Estados-Membros.

2. DEFINICAO DO DIREITO DE PREFERENCIA

E no art. 458.°/1 CSC que se encontra previsto o designado direito de preferéncia dos
acionistas. Tal como referido anteriormente, este direito foi introduzido pelo nosso
legislador no decorrer da transposi¢do da Diretiva do Capital para o nosso ordenamento
juridico.

Na verdade, desde a sua referéncia no direito romano até ao presente, “o direito de
preferéncia foi apresentado numa variedade terminoldgica a que ainda hoje se recorre”??.
Ao nivel do direito societério, considerar que o previsto no art. 458.° CSC se trata de um

direito de preferéncia dos acionistas ¢, na opinido da doutrina®®, uma designagio

17 SOARES, 2002 — p.249.

18 Ver, por todos, CAEIRO, 1968 —p.5 ss.

19 Idem.

20 Idem.

2L A consagragdo deste artigo baseou-se em consideragdes doutrinarias que foram acolhidas com sucesso
em diversas legislacdes europeias, em particular na italiana e na alema. Neste sentido vide CORDEIRO, 1990
—p.139.

22 GUEDES, 2006 — p.51.

23 Cf. CORDEIRO, 1990 — p.140; GUEDES, 2006 — p.2009.



impropria. Tendo em conta os aspetos essenciais do direito de preferir, tais como
pressupor uma decisdo livre de contratar, ser exercido em paridade de condicdes
relativamente as acordadas entre devedor e terceiro, bem como ter em vista a celebracao
de um determinado contrato, percebemos que nas operacdes de aumento de capital as
caracteristicas da preferéncia sdo diferentes®*. Com efeito, no &mbito destas operacdes, a
preferéncia dos acionistas “existe independentemente de qualquer terceiro interessado™,
consistindo, portanto, num “direito de subscri¢do prioritario, mas que nao ¢ exercido em

»26 ¢ ndo num direito de preferéncia dito civil*’. Ou

concurso direto com outros terceiros
seja, ¢ permitido aos sécios que subscrevam um concreto aumento de capital numa fase
anterior a da oferta das novas acdes emitidas a terceiros, ndo existindo um direito de
preferéncia sobre terceiro que previamente tenha acordado as condigdes do projeto de
contrato com o obrigado a preferéncia®®.

Apesar de no art. 458.° CSC se encontrar previsto um “direito de preferéncia”, entende-
se que a melhor terminologia seria “direito de subscri¢ao preferencial”, de forma a evitar
equivocos entre a preferéncia societaria e a preferéncia civil. Ainda que facilmente se
afaste qualquer tipo de divida quanto a natureza juridica deste direito?®, este termo
deveria ser alterado, numa futura revisao do nosso CSC, para “direito de subscri¢dao
preferencial”, pois, tendo sido descortinadas as diferencas entre os dois direitos e
concluido que ndo ha proximidade material entre ambos, ndo faz sentido que esteja
consagrado um direito de preferéncia quando, na verdade, se trata de um direito de

subscricao preferencial.

24 Para mais desenvolvimentos quanto as caracteristicas do direito de preferéncia dito comum vide GUEDES,
2006 — pp.57 ss.

25 CORDEIRO, 1990 — p.140.

26 GUEDES, 2006 — p.209.

27 Na conce¢ido de MENEZES CORDEIRO, estas preferéncias poderdo comportar semelhangas: “além das
idénticas designacdes, ¢ de esperar a presenca de regras comuns, como a possibilidade de recorrer a agao
de preferéncia”. CORDEIRO, 1990 — p.140.

28 Se repararmos bem, ao analisar outros ordenamentos juridicos, percebemos que existe uma variedade
terminologica no que concerne ao direito de preferéncia dos acionistas no ambito de um aumento de capital.
Por exemplo, em It4lia®® é atribuido primeiramente aos socios um direito de opgdo que é complementado
por um diritto di prelazione’’; em Espanha®® a preferéncia dos acionistas é referida como derecho de
suscripcion preferente ou derecho de adquisicion preferente; em Franga®® configura-se como uma droit de
preférence ou droit de préemption; na Alemanha?? ¢ referido como Bezugsrecht; e, por fim, na Inglaterra e
EUA?8, denomina-se por preemptive right ou pre-emption right. Apesar desta panoplia de designagdes, a
verdade ¢ que todos se referem a um direito, direito este que € atribuido a cada s6cio quando estd em causa
um aumento de capital. Cf. ALBUQUERQUE, 1993 — pp.75-109; RAMOS, 2012 — pp.188-199; 202-204.

2 Pois, tal como vimos, as caracteristicas do direito de preferéncia civil sdo totalmente diferentes das do
direito de subscri¢do prioritario.



3. FUNDAMENTOS E FINALIDADES DO DIREITO DE PREFERENCIA

O direito de subscricao preferencial ¢ atribuido aos sdcios com o intuito de proteger
0s seus interesses “‘contra os inconvenientes e prejuizos que poderiam para eles resultar
de um aumento de capital”. De facto, ja no art. 29.° da Diretiva do Capital, o legislador
comunitario evidenciou a importancia de valorizar os interesses dos socios atuais nas
situagdes de aumento de capital por entradas em dinheiro’!, pelo que, para a maioria da
doutrina®, este direito segue duas finalidades: uma patrimonial e uma politica®>.
Analisaremos cada uma delas.

No que diz respeito a finalidade patrimonial, esta permite “proteger o sdcio contra uma
potencial diminuigdo do valor da participagio social por ele detida”**. Na verdade, se na
sequéncia de uma operacao de aumento de capital a emissao das novas agoes for realizada
por um preco inferior ao seu valor real, os socios sofrerdo uma perda patrimonial na
medida em que ndo se verifica um aumento do patriménio da sociedade proporcional ao
aumento do capital, o que implica a diminui¢do do valor real de cada participacdo®>. Para
além deste facto, na circunstancia de este aumento de capital ser acompanhado pela
entrada de terceiros, tal implicard uma “verdadeira diluicdo do patrimoénio social, em
prejuizo dos antigos socios, que verdo diminuir a respetiva quota nos lucros e ativo de
2936 /37.

liquidagao Para atenuar este prejuizo, poderdo os sbécios ou subscrever

proporcionalmente o aumento, ou alienar o seu direito de preferéncia®®.

39 ALBUQUERQUE, 1993 — p.20.

31 Cf. SOARES, 2002 — p. 249.

32 F vasta a bibliografia que aborda o tema das finalidades do direito de subscrigdo preferencial concedido
ao socios, podendo a lista destas finalidades ser mais ou menos extensa, dependendo dos aspetos essenciais
encarados pelos diferentes autores. Enumeramos alguns dos autores que versam sobre esta matéria:
AZEVEDO, 1970 — pp.36 ss; CORDEIRO, 1990 — p.139; Soares, 2002 —p. 249; VENTURA, 1988 —pp.182 ss;
ALBUQUERQUE, 1993 — pp. 20 ss; VASCONCELOS, 2007 —pp.505 ss; CORREIA, 2011 — pp.1178 ss; SERENS,
2009 —p.158; DOMINGUES, 2009 — pp.461 ss.

33 Terminologia diferente ¢ utilizada por MIGUEL NOGUEIRA SERENS. Para o A. trata-se de uma “protegdo
biforme” que se divide em “plano politico-funcional e plano econémico-patrimonial”. Cf. SERENS, 2009 —
p 158.

3% VASCONCELOS, 2007 — p.505.

35 Cf. DOMINGUES, 2009 — p. 463.

36 ALBUQUERQUE, 1993 —pp. 23 ¢ 24.

37 PAULO TARSO chama atengdo para o facto de que apenas esta finalidade podera ser acautelada através
do agio. Porém, apesar de o prémio de emissdo impedir que o sécio veja diminuido o valor da sua
participagdo social, ndo podera evitar a dilui¢do dos seus direitos corporativos. Cf. DOMINGUES, 2009 —
p.462, nota 1849.

38 Neste sentido, DOMINGUES, 2009 — p.463; VENTURA, 1980 — p.77; ALBUQUERQUE, 1993 — pp. 29 ss.



Relativamente a finalidade politica®®, com a atribui¢dio do direito de preferéncia aos
socios pretende-se impedir a entrada de terceiros na sociedade sem que, por esse motivo,
esta deixe de receber os meios financeiros de que necessita*’, assegurando-se, assim, a
conservagao da distribuicao do poder de influenciar o destino da sociedade pelos socios
ja existentes®!.

Por fim, importa referir que PEDRO DE ALBUQUERQUE identifica uma terceira
finalidade: o direito de subscri¢do preferencial atribuido aos socios visa ainda “assegurar
um privilégio, ou situagao de vantagem, na participagdo em investimentos a fazer na
sociedade da qual sio membros™*?. Na perspetiva do Autor, “a subscrigdo de um aumento
de capital pode revelar-se (...) altamente vantajosa e constituir um otimo investimento™*,
pelo que se trata de “recompensar ou premiar os antigos socios pelos riscos por eles
supostamente corridos em momentos anteriores da vida da sociedade”**. Sustenta ainda
o seu ponto de vista, afirmando que “o legislador ndo se limitou a reconhecer aos so6cios
(...) um direito de preferéncia basicamente dirigido a conservagdo das suas
participagdes™*/4°.

A nosso ver, uma vez que os interesses variam de socio para socio, as finalidades
atribuidas pelos varios autores podem enquadrar-se numa sé: a protecdo dos interesses
dos socios. Na verdade este interesse pode ser concretizado quer na manutencdo da

posicdo relativa do socio, quer na exclusdo da entrada de estranhos na sociedade, quer

ainda na possibilidade de investimento, dependendo sempre do real interesse de cada um.

3% PEDRO DE ALBUQUERQUE entende que esta finalidade tem carater secundario face a finalidade
patrimonial. Cf. Albuquerque, 1993 — p.42.

40 Cf. VENTURA, 1988 —pp. 183 ¢ 184.

41 Como refere PAULO CAMARA, “se os socios ndo subscrevem a¢des num aumento de capital correm o
risco de (...) passar a deter uma participagdo em menor medida em termos de direito de voto (...), havendo
uma erosao quanto a sua posigao relativa de poder na sociedade” - CAMARA, 2012 —p. 129.

42 ALBUQUERQUE, 1993 — p.34 ¢ 43.

4 ALBUQUERQUE, 1993 — p.44.

“ Idem.

4 ALBUQUERQUE, 1993 —p.45

46 A posicdo defendida por PEDRO DE ALBUQUERQUE nio encontra apoio na doutrina nacional. Cf.
VENTURA, 1980 — p.76; DOMINGUES, 2009 — p. 461, nota 1848; CASTRO, 1998 — p.215, nota 213;
VASCONCELOS, 2007 — pp.505 a 507; TRIUNFANTE, 2004 — p.139; FURTADO, 2004 — p.519.
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CAPITULO II

O REGIME JURIDICO DO DIREITO DE SUBSCRICAO
PREFERENCIAL

Nos termos do art. 29.°/1 da 2* Diretiva CEE, “em todos os aumentos do capital
subscritos por entradas em dinheiro, as agdes devem ser oferecidas com preferéncia aos
acionistas, proporcionalmente a parte do capital representada pelas suas agdes”. Daqui €
possivel retirar importantes elementos que descrevem o regime do direito de preferéncia

no nosso ordenamento juridico, o qual analisaremos de seguida.

1. DIREITO DE PREFERENCIA NOS AUMENTOS DE CAPITAL

a. Dimensao abstrata e dimensao concreta do direito de preferéncia.

Sdo varias as teorias desenvolvidas pela doutrina*’ para determinar a estrutura do
direito em andlise, porém, apresentaremos apenas aquela que maior acolhimento teve no
seio dos autores nacionais.

O direito de subscricao preferencial ja se encontra efetivamente tutelado antes da
deliberagao de aumento de capital, ou seja, na sua dimensao abstrata. Com efeito, o direito
abstrato de preferéncia “corresponde a posi¢do genérica que qualquer sécio, pelo simples
facto de o ser, tem de subscrever futuros e eventuais aumentos de capital, em certa

propor¢io”*®

, € consubstancia um “direito inderrogavel e irrenunciavel (...) que nem com
o consentimento dos respetivos titulares dado no contrato de sociedade, nem por
deliberagdo, pode ser afastado ou objeto de modificagdo”*’. Na eventualidade de a AG
pretender afastar este direito de forma permanente, ou seja, para qualquer aumento de
capital a ser deliberado no futuro, esta deliberacao deve ser considerada nula nos termos
do art. 56.%/1, d) CSC *°.

Deste modo entende-se que o direito abstrato de preferéncia “se encontra desprovido

de atualidade, na medida em que ndo permite ao s6cio subscrever um concreto aumento

47 Para mais desenvolvimentos vide ALBUQUERQUE, 1993 — pp.391 ss.

48 CORDEIRO, 1990 — p.140.

49 VASCONCELOS, 2007 —p.514.

0 Neste sentido, ALBUQUERQUE, 1993 —pp. 379 e 380; VASCONCELOS, 2007 — p.514; SOARES, 2002 —
p.252; FRADA, 1988 — p.319; TRIUNFANTE, 2004 — p.142.
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de capital™!. Tal s6 ¢ possivel ap6s a deliberagdio de aumento, com a qual se materializa
o direito de preferéncia na sua dimensao concreta, que “equivale a posicao especifica que
certo socio tem de, perante um determinado aumento de capital, subscrever certas

agaes,’sz

. Nesta dimensao ja € possivel limitar ou suprimir o direito de preferéncia, desde
que a maioria necessaria acorde neste sentido e o interesse social o justifique (460.%/2 ¢ 4
CSC)*. Neste sentido, para MARIA JOAO VASCONCELOS, o direito concreto e o direito
abstrato de preferéncia t€m uma natureza distinta, pois “enquanto este ¢ inerente a posi¢cao
social, fazendo parte do seu conteudo indivisivel ou indissocidvel, aquele, tendo embora
a sua fonte na participagdo social, ndo se confunde com ela, apresentando-se como um

direito “extra-corporativo” ou substancialmente equiparado aos direitos deste tipo™>*/> .

b. Aumento de capital por entradas em dinheiro.

O direito de preferéncia ¢ concedido aos s6cios quando se trata de aumentos de capital
por novas entradas em dinheiro. Tratando-se de uma imposicdo comunitaria
relativamente as SA, ¢ este o regime consagrado na generalidade dos ordenamentos
juridicos europeus, porém o nosso legislador optou por estendé-lo, igualmente, as SQ
(266.°/1 CSC).

Assim, ficam excluidos do ambito deste direito as restantes modalidades de aumento

de capital: aumento por entradas em espécie, aumento por incorporacdo de reservas>S,

51 VASCONCELOS, 2007 — p.515.

52 CORDEIRO, 1990 — p.140.

53 Quanto a nogdo de interesse social e 4 sua importincia enquanto requisito material para a supressio ou
limitacao do direito de preferéncia remetemos para ALBUQUERQUE, 1993 — p.303 ss.

54 VASCONCELOS, 2007 — p.515.

35 Em sentido contrario pronuncia-se PEDRO DE ALBUQUERQUE. Para este autor, o principal vicio da tese
daqueles que defendem a distin¢do entre direito abstrato e direito concreto de preferéncia reside no facto
de se basear numa concecdo erronea, “segundo a qual os direitos subjetivos seriam meras projecdes
abstratas das normas juridicas, por conseguinte, to imdveis como essas proprias normas”’; ALBUQUERQUE,
1993 — p.398.

No seu entendimento, o direito de preferéncia trata-se, inicialmente, de uma simples expectativa juridica
integrada na participagdo social e, s6 “com a deliberagdo de aumento de capital, a preferéncia dos socios
recebe um novo influxo de vida e (...) transforma-se num direito potestativo a subscrigdo de agdes”. Ou
seja, terminado o prazo para o exercicio da preferéncia, o socio terd apenas, ¢ mais uma vez, a mera
expectativa (incluida na participagao social) de participar num futuro aumento de capital, ALBUQUERQUE,
1993 — pp. 413 e 414.

56 Facilmente se compreende o motivo pelo qual se exclui o direito de preferéncia nesta modalidade de
aumento pois, devido a sua estrutura, esta ndo pressupde uma subscri¢do, mas sim a mera “atribui¢do a
cada socio de uma nova participagdo social proporcional aquela de que ja era detentor”. Cf. CORREIA, 2009
—p. 215, nota 318.
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aumento em caso de fusdo e aumento por conversdo de obrigagdes e exercicio de
warrants®’.

No que concerne a inexisténcia de direito de preferéncia quanto ao aumento por
entradas em espécie, para a doutrina dominante®® a sua justificacdo ¢ dbvia: enquanto o
aumento por novas entradas em dinheiro coloca todos os socios em posicao de igualdade,
0 mesmo ndo acontece quando esta operagdo se da por entradas em espécie pois, se por
um lado os socios poderdo ndo ter as mesmas condi¢des de fornecer os bens que a
sociedade necessita, por outro a distribui¢do das novas ac¢des ndo pode ser realizada
equitativamente por todos eles na propor¢ao da suas participagdes, devendo, ao invés, ser
distribuidas de acordo com cada bem e pelos socios que os disponibilizaram para
incorpora¢ao na sociedade.

Diferentemente entendeu o legislador brasileiro, ao permitir no art. 171.°§2 da Lei
6404 que os socios exercam o direito de preferéncia num aumento de capital seja por
“capitalizacdo de créditos ou por subscri¢do em bens”, através do pagamento de uma
importancia a sociedade que sera entregue ao “titular do crédito a ser capitalizado ou do
bem a ser incorporado”™’. Ainda que esta solu¢do da legislagio brasileira nos faga
repensar os argumentos apresentados relativamente a inadmissibilidade deste tipo de
aumento para efeitos de direito de preferéncia, uma vez que ao contribuir com dinheiro
que depois serd entregue ao titular do bem que ird ser integrado no capital social, ¢
possivel que o socio exerca a sua preferéncia, a verdade € que, como bem refere RAUL
VENTURA, apesar da boa intengao subjacente a este preceito da Lei das Sociedades por

Acdes brasileira, “ndio parece que possa ter efeito pratico”®

, pois o titular dos bens pode
ndo estar disposto a vendé-los, mas apenas a fornecé-los em troca de a¢des da sociedade.
J4 o TICE afirmou no Ac. Siemens/Nold ' que, tendo em conta a falta de

regulamentacdo da 2* Diretiva relativamente ao aumento de capital por entradas em

57 No caso de aumento por conversdo de obriga¢des, percebe-se o porqué da sua exclusio do Ambito do
direito de preferéncia. Na realidade, a protecdo dos socios nesta situagdo é antecipada, uma vez que lhes ¢
atribuida preferéncia aquando da subscrigdo de obrigagdes convertiveis (cf. 367.%/1 CSC). Deste modo, ¢é
garantido ao socio o direito de concorrer a um futuro aumento de capital em condi¢des de igualdade, ndo
sendo prejudicada a sua posigao relativa no seio da sociedade. O referido vale igualmente para as obrigagdes
com warrants (372.°-B/2 e 5 CSC). Neste sentido, TRIUNFANTE, 2004 — pp.164 ¢ 165; CASTRO, 1998 —
pp.217 e 218.

38 TRIUNFANTE, 2004 — pp.137 € 138; VENTURA, 1980 — pp.186 ¢ 187; CORDEIRO, 1990 — p.141.

390 art. 171.°§2 da Lei 6404 dispde: “No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscri¢io em
bens, sera sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias por
eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado”.

%0 VENTURA, 1988 — pp.186 ¢ 187.

61 Ac. do Tribunal de Justica de 19 de Novembro de 1996, Siemens/Nold, processo C-42/95.
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espécie, “a mesma deixou aos Estados-Membros a liberdade de preverem a eventual

existéncia de um direito de preferéncia” nesta situacio®?/®3

. De facto, ¢ este o regime
consagrado no ordenamento juridico alemao, no qual “o direito de preferéncia existe mas
¢ objeto de uma forcosa supressdao, de modo a viabilizar a subscri¢do das agdes pelos
proprietarios dos bens constitutivos da entrada”%.

Conforme facilmente se verifica no art. 458.°/1 CSC, entre n6s somente ¢ aplicavel o
regime do direito de preferéncia a aumentos de capital por novas entradas em dinheiro.
Contudo, para MARIA JOAO VASCONCELOS, a op¢ao tomada pelo legislador alemao ¢ mais
vantajosa ao nivel da protecao dos sdcios minoritarios pois, dada a possibilidade que a
AG tem de limitar ou suprimir o direito de subscrig¢@o preferencial, ndo ha necessidade de
suprimi-lo ex lege para os aumentos por entradas diferentes de dinheiro®. A seu ver, esta
supressao ex lege “pode levar a que a maioria delibere um aumento de capital por entradas
em espécie com o Unico intuito de afastar o direito de preferéncia dos restantes socios”®.
A verificar-se esta situagdo, dado que ndo foi respeitado o interesse social, os sdcios
dissidentes tém sempre a possibilidade de impugnar a deliberacdo de aumento de capital
com base no art. 58.%/1, b) CSC, conquanto demonstrem que o aumento foi deliberado
com a intencao de prejudicar a minoria.

Tendo por base a comparagdo realizada entre os ordenamentos juridicos portugués,
brasileiro e alemao, parece-nos que continua a fazer sentido a nao atribui¢ao de direito de
preferéncia nos aumentos por entradas em espécie pelos motivos anteriormente exXpostos.
Na verdade, ndo se afigura coerente prever um direito para uma determinada operagao

que sera fortemente suprimido de modo a permitir que sejam os proprietarios dos bens a

subscrever as agoes.

62 Ac. cit. paragrafo 18.

63 Na opinido de OSORIO DE CASTRO, “ndo ha nenhuma razdo légica invencivel apta a justificar a exclusdo
legal da preferéncia no caso dos aumentos em espécie, como o comprova o facto de que outra ¢ a solugéo
vigente na Alemanha”; CASTRO, 1998 — p.236, nota 248. Em sentido contrario pronuncia-se MENEZES
CORDEIRO, entendendo que “a realizagdo das agdes em espécie ndo ¢ compativel com a preferéncia”;
CORDEIRO, 1990 — p.141.

4 VASCONCELOS, 2007 — p.511.

%5 No entender de MARIA AUGUSTA FRANCA, a preferéncia existe sempre, pelo que o facto de ser deliberado
um aumento de capital por entradas em espécie configurar-se-ia num motivo apto a justificar a limitag@o
do direito de preferéncia, desde que tal servisse o interesse social e que o sacrificio imposto aos socios fosse
proporcional a vantagem obtida pela sociedade; FRANCA, 1990 — pp.155 ss.

6 V ASCONCELOS, 2007 — p.512.
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c. Titularidade do direito de preferéncia.

Nos termos do art.458.°/1 CSC, “as que pessoas que, a data da deliberacao de aumento
de capital, forem acionistas, podem subscrever as novas agdes, com preferéncia
relativamente a quem nao for acionista”®’. Trata-se, portanto, de um direito “claramente
individual e que depende da qualidade de socio”8/%°.

Importa, no entanto, referir que sdo varias as situagdes em que este direito ndo sera
exercido pelos seus titulares.

Em primeiro lugar, poderd ndo ser o titular da participagdo a data da deliberacdo de
aumento a exercer o direito de preferéncia se, até a efetiva execucdo do aumento, ocorrer
uma transmissdo — inter vivos ou mortis causa — da participagdo. Relativamente a
transmissao mortis causa, aplicam-se as regras gerais de direito das sucessdes, pelo que
o direito de preferéncia se transmite com as a¢des’’. J4 no que concerne a transmissio
inter vivos, importa ter em consideracdo quer a dimensdo abstrata, quer a dimensao
concreta deste direito: conforme vimos, o direito abstrato de preferéncia € inerente a
participacao social, pelo que “nao podera ser separado desta para autonomamente se

constituir em objeto de quaisquer negdcios juridico-reais”’!/"?;

j& quanto ao direito
concreto de preferéncia, este encontra-se expressamente previsto no art. 458.%/3 CSC,
pelo que ndo existem duvidas quanto a sua legalidade’®. Nestes casos serd o adquirente
quem terd a possibilidade de exercer o direito’*.

Em segundo lugar, ndo podem exercer o direito de preferéncia os titulares de agdes
cujos direitos se encontrem suspensos ao tempo da deliberagdo de aumento de capital. E
o que acontece quando a sociedade detém acdes proprias (324.%/1, a) CSC)™. Se, tal como

previsto na lei, os direitos se encontram suspensos (entre os quais se encontra o direito de

preferéncia), estes ndo poderdo ser exercidos. Todavia, alguns autores, nomeadamente

7 No mesmo sentido dispde o art. 29.°/1 da Diretiva do Capital.

8 TRIUNFANTE, 2004 — p.138.

69 Relativamente a caracteriza¢do do conceito de sdcio, pode ver-se ALBUQUERQUE, 1993 — pp.163 ss.

70 Cf. ALBUQUERQUE, 1993 —p.244.

71 VASCONCELOS, 2007 — p.522.

72 Apesar disto, nada impede que seja alienado o direito de preferéncia referente a um determinado aumento
de capital que ainda ndo foi deliberado, desde que esta alienagdo ocorra na qualidade de direito futuro,
tendo eficacia meramente obrigacional. Cf. ALBUQUERQUE, 1993 — p.243 ¢ VASCONCELOS, 2007 — pp. 522
e 523.

73 Apesar de ser a venda a forma mais frequente de transmissdo deste direito, nada impede que esta se
realize mediante um outro tipo de negdcio (por exemplo, doagdo, troca ou dagdo em cumprimento). Cf.
VENTURA, 1988 — p.201; ALBUQUERQUE, 1993 — p.244; VASCONCELOS, 2007 — p.523.

4 Neste sentido, VENTURA, 1988 — pp.187 ss.

75 Refira-se que a impossibilidade de a sociedade exercer o direito de preferéncia inerente as a¢des por ela
detidas se deve, ainda, a proibicdo de subscri¢@o de agdes proprias prevista no artigo 316.° CSC.
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RAUL VENTURA, entendem que, apesar da impossibilidade de a sociedade subscrever
preferencialmente aumentos do seu proprio capital, esta ndo deve ser impedida da
possibilidade de alienar o direito a terceiros. Para o referido A., alienar o direito de
preferéncia nao significa subscrever o referido aumento, nao caindo sob alcada do art.
316.°/1 CSC, pelo que “nenhuma das razdes que conduzem ao regime de suspensao de
direitos das agdes proprias justifica a proibicdo de alienar o direito de subscrigdo
preferencial”’®. Por sua vez, o ponto de vista de PEDRO DE ALBUQUERQUE assenta na
inadmissibilidade da alienagao do direito de preferéncia inerente as acdes proprias,
reiterando que nao ¢ possivel operar a transmissdao de um direito que nao se tem ou que
nio pode ser exercido por se encontrar suspenso’’. Parece-nos evidente que ndo ha
necessidade de complicar o que ¢ simples ao levantar questdes quando se trata de um
direito que estd suspenso: se € essa a sua condicdo, entdo nao sera possivel exercé-lo,
suprimi-lo, limité-lo e, obviamente, transmiti-lo.

Em terceiro lugar, uma questao controversa em direito comparado, mas que no nosso
ordenamento se encontra esclarecida, prende-se com a determinacdo do beneficiario do
direito de subscricdo preferencial quando estdo em causa agdes sobre as quais recai um
direito de usufruto. E no art. 462.° CSC que o nosso legislador remete para a vontade do
usufrutudrio e do nu-proprietario os termos do exercicio do direito de preferéncia, sendo
que, na falta de acordo entre ambos cabe “ao titular de raiz [determinar esse exercicio]
mas, se este ndo o exercer no prazo legalmente fixado, serda o mesmo devolvido ao

usufrutuario”’®

, pertencendo a propriedade plena das agdes a quem subscrever o aumento.

Por fim, no art. 29.°/7 da 2? Diretiva encontra-se previsto o chamado exercicio indireto
do direito de preferéncia. Esta forma de subscri¢do do aumento de capital caracteriza-se
pela “interposi¢ao entre a sociedade e o acionista de uma terceira entidade, da qual os
acionistas virdo a receber as agdes em cuja subscrigdo teriam o direito a preferir””®. No
nosso ordenamento juridico, o art. 461.%/1 atribui a AG a possibilidade de “deliberar que

9980

as novas agdes sejam subscritas por uma institui¢do financeira”®", sendo que o disposto ¢

igualmente aplicavel aos aumentos de capital deliberados pelo 6rgao de administragao

76 VENTURA, 1988 — p.189.

77 ALBUQUERQUE, 1993 — pp.210 ss.

8 DOMINGUES, 2009 — p.479.

7 VENTURA, 1980 — p.93.

80 Relativamente ao alcance da expressdo “instituicdo financeira” ver VENTURA, 1988 — p. 230 ss.

16



(461.°/2 CSC)*!. Apesar da enorme importancia desta figura®?, a verdade é que os seus
contornos ndo sdo ainda claros, gerando divergéncias no seio da doutrina: tem-se
discutido se esta “constitui, ou ndo, um caso de exclusdo do direito de preferéncia e se a
sua realizacao se encontra subordinada a verificagdo dos requisitos impostos por lei para

a supressdo ou limitagdo da preferéncia dos socios%3 /3

. O que se pode verificar ¢ que o
legislador, no art. 461.° CSC, apesar de este ser pouco explicito, ndo pretendeu impedir
os acionistas de subscreverem as novas agdes, muito pelo contrario: este possibilitou que
houvesse uma via diferente para alcancar esse resultado. Assim sendo, e seguindo o
entendimento do art. 29.°/7 da Diretiva do Capital, “ndo se verifica a exclusao do direito
de preferéncia (...) quando as acdes forem emitidas em favor de bancos ou outras

institui¢des financeiras, para que estes as oferecam aos acionistas da sociedade”.

d. Exercicio do direito de preferéncia.

Quando existem varias categorias de agdes no momento em que se realiza um aumento
de capital o modo de exercicio do direito de preferéncia ¢ de extrema importancia, pelo
que, antes de aprofundarmos o estudo da questdo principal do presente trabalho, importa
perceber como se aplica o regime consagrado pelo legislador portugués.

O exercicio do direito de subscrigdo preferencial caracteriza-se por se realizar num

duplo grau, conforme se verifica no art. 458.%/2 CSC®. De modo a evitar a imprecisdo

81 A escolha desta modalidade é vantajosa para a sociedade pois, se por um lado, evita os custos € os
incomodos relacionados com a subscricao das novas agdes a realizar por cada antigo acionista, por outro
lado permite a obtencdo imediata das entradas correspondentes ao valor deliberado para o aumento. Cf.
VENTURA, 1980 — p.93.

8282 Em paises como a Alemanha, por exemplo, onde as sociedades tém maior dimensdo, é recorrente
optarem por este método de subscri¢gdo. ALBUQUERQUE, 1993 — pp.366 ¢ 367.

8 ALBUQUERQUE, 1993 — p.366.

8 Com efeito, ha quem entenda que, por um lado, se trata de uma exclusio formal do direito de subscri¢do
preferencial (VENTURA, 1980 — p.95) e, por outro, se opera uma transmutac¢do do direito (SOARES, 2002 —
p.255).

85 No direito alemio ndo estd consagrado um 2° grau de preferéncia, pelo que, caso os sdcios nido
subscrevam proporcionalmente as novas agdes, a sociedade pode oferecé-las livremente a quem entender
(socios ou terceiros). Cf. DOMINGUES, 2009 — p.480, nota 1936.
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técnica que se constata nos ordenamentos italiano®® e francés®’, o nosso legislador
estabelece “um direito de preferéncia que nio tem medida fixa™®3,

Assim, face ao nosso ordenamento juridico, a concreta medida do aumento de capital
a ser distribuida pelos socios determina-se através da aplicacdo das alineas a) e b) do
numero 2 do art. 458.° CSC. Em primeiro lugar, os socios poderdo subscrever um nimero
de acdes proporcional aquelas de que forem titulares (458.%2, a) CSC), nada os
impedindo, obviamente, de adquirir uma participa¢@o proporcionalmente inferior ou de
nao obter, de todo, qualquer nova acgao.

Na eventualidade de o aumento nao ser subscrito na sua totalidade neste primeiro
momento, da-se lugar a realiza¢ao do segundo grau de preferéncia, ou seja, os socios terdo
oportunidade de subscrever as agcdes remanescentes (458.°/2, b) CSC).

Relativamente a forma como deve ser executado este segundo grau, o legislador
pronunciou-se quanto as SQ (266.°/2, b) CSC), mas o mesmo nao acontece no que
concerne as SA, o que originou discussdo no seio da doutrina nacional. Se, para uns®’,
estamos perante uma lacuna cuja integragdo devera realizar-se através da aplicagdo
analogica do disposto para as SQ, para outros’’, na eventualidade de existir uma lacuna,
esta devera ser suprida através do recurso ao primeiro grau de preferéncia, ou seja,
atendendo a proporcionalidade das participagdes ja detidas pelo subscritor, de forma a

“assegurar a manutencdo, em termos ndo s6 absolutos mas também relativos, da posi¢cdo

8 O nosso legislador, ao consagrar este duplo grau, aproximou-se consideravelmente do disposto no artigo
2441.° do Codice Civile italiano, comportando, no entanto, uma importante diferenga: no ordenamento
italiano é concedido aos socios um diritto di opzione proporcional ao nimero de agdes que o antigo socio
detém e, posteriormente, um diritto di prelazione, relativo as agdes ndo subscritas no grau anterior. Para
mais desenvolvimentos, ver ALBUQUERQUE, 1993 — pp.94 ss.

87 No ordenamento francés verifica-se uma distingdo entre uma subscri¢do “a titre irreductible” e uma
subscri¢do “a titre reductible”. Enquanto a primeira corresponde a subscri¢do minima proporcional ao
numero de acdes antigas que cada acionista detém, a segunda verifica-se quando ¢ atribuida aos socios, que
pretendam mais do que o proporcional as a¢des por eles ja detidas, a parte do capital que se encontra por
subscrever. Cf. ALBUQUERQUE, 1993 — pp.91 ss.

8 Isto porque, teoricamente, permite que um unico sdcio subscreva o aumento de capital na sua totalidade
quando nenhum socio exerca o seu direito de preferéncia e aquele que exerceu tenha declarado pretender
subscrever o valor do aumento deliberado. Cf. VENTURA, 1988 — pp.196 ¢ 197.

8 SOARES, 2002 — p.251; VASCONCELOS, 2007 — pp.525 € 526; VENTURA, 1988 —pp.195 ¢ 196; ALMEIDA,
2011 —p.832; RODRIGUES, 2011 — p.248. Os autores que defendem a aplicagdo analogica do artigo 266.°/2
CSC as SA entendem que o segundo grau de preferéncia s6 pode ser exercido quando, no primeiro grau, os
acionistas tenham manifestado interesse em subscrever as novas agdes num montante superior ao
proporcional a que teriam direito inicialmente. Contra este ponto de vista manifesta-se MANUEL SERENS,
dizendo que no periodo do primeiro grau de preferéncia “ndo se da guarida a ambicao de poder”, sendo
apenas relevantes como manifestacdes de vontade dos socios aquelas que digam respeito a subscricdo de
acOes novas de valor igual ou inferior ao proporcional das ag¢des ja detidas ou, entdo, aquelas que nao
pretendam subscrever nenhuma ac¢ao nova. Cf. SERENS, 2009 — p.162.

% DOMINGUES, 2009 — p. 481; CASTRO, 1998 — p.212.
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dos acionistas’™!

. A nosso ver, o siléncio do legislador nesta matéria € propositado,
devendo o rateio realizar-se de acordo com a propor¢ao das acdes ja detidas, pois s6 assim
faz sentido a premissa que faz depender a posicdo do sécio na sociedade da maior ou
menor percentagem de participacao detida

De forma a exercerem o seu direito, a sociedade deverd informar os socios acerca das
condi¢des da operacdo de aumento mediante anincio ou, caso todas as agdes sejam
nominativas, o anincio pode ser substituido por carta registada (459.%/2 CSC)*. No
referido aviso devera ser fixado o prazo para o exercicio do direito de preferéncia (459.°/1
CSC) e, na eventualidade de os socios ndo manifestarem qualquer vontade de exercer o
seu direito no prazo anunciado, este caducara®® e a sociedade podera alienar livremente

as novas participagdes sobrantes a terceiros, de modo a conseguir a subscri¢ao total do

aumento de capital.

CAPITULO 111

O DIREITO DE PREFERENCIA E O PROBLEMA DA
EXISTENCIA DE DIVERSAS CATEGORIAS DE ACOES

O exercicio do direito de preferéncia em aumentos de capital por novas entradas pode,
de facto, complicar-se quando na sociedade existem varias categorias de agcdes. De modo
a simplificar esta situagdo, o nosso legislador consagrou no art. 458.°/4CSC uma regra
para a subscrigdo preferencial das novas a¢des que nao €, de todo, esclarecedora.

Neste capitulo iremos apenas abordar a hipotese de emissao de a¢des preferenciais sem
voto e acdes ordinarias no mesmo aumento de capital. Para tal, analisaremos brevemente
o regime das aAPsDV, a recente alteragao levada a cabo pelo nosso legislador com o DL
n°®26/2015 e a forma como aproveitou a simplificacdo do regime das referidas a¢des para
clarificar (ou ndo) o exercicio do direito de preferéncia em aumentos de capital por novas

entradas.

1 DOMINGUES, 2009 — p.481

92 Quanto a este aspeto, PAULO OLAVO CUNHA sugere a possibilidade de o antincio se realizar, em relacdo
aos acionistas que previamente o consintam, por correio eletrénico com recibo de leitura. Cf. CUNHA, 2015
—p. 851.

% No sentido de que se trata de um prazo de caducidade vide ALBUQUERQUE, 1993 — p.251; DOMINGUES,
2009 —p.483.
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1. AS ACOES PREFERENCIAIS SEM DIREITO DE VOTO:
BREVE ANALISE

a. Os direitos especiais dos acionistas.

Os direitos sociais de que os so6cios sao titulares podem “ser pertenga de todos os
socios, correspondendo ao interesse comum, caso em que se designam como gerais, ou
pressuporem um interesse pessoal ou uma situacdo de vantagem, qualificando-se, nesse
caso, como especiais”™®®. De facto, estes ultimos “conferem aos seus titulares uma
vantagem especial, um privilégio, uma posi¢ao de supremacia frente aos demais
associados”®, devendo apenas ser consagrados quando se revelam essenciais para a
participagdo de determinado s6cio na sociedade.

Em qualquer tipo societario, é possivel a criacdo de direitos especiais’® através da sua
previsdo no contrato de sociedade (24.°/1)”7, sendo que, relativamente as SA, “os direitos
especiais s0 podem ser atribuidos a categorias de agdes e transmitem-se com estas” (24.°/4
CSC)%/%.

Na verdade, dada a imposicao legal de consagracdo estatutaria dos direitos especiais,
na eventualidade de se pretender modificar o contetido ou a finalidade de determinado
direito € necessario alterar o contrato social. Assim, para além da deliberacao da AG
(85.°CSC), ¢ ainda necessario o consentimento dos respetivos titulares nesse sentido
(24.°/5CSC)!%. Facilmente se compreende a essencialidade da concordéancia do titular do
direito especial quando estd em causa a sua alteragdo, uma vez que a previsao desse direito

tera sido crucial para que o socio concorresse para a formagdo da sociedade!*!.

% CUNHA, 2012 —p.116.

95 Acérddo STJ de 17 de Abril de 2008 (OLIVEIRA ROCHA), Processo 08B864.

% ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA define os direitos especiais como “aqueles que sdo atribuidos pelo pacto
social a um ou mais sécios, ou categorias de socios, conferindo-lhes uma vantagem relativamente aos
demais”, cf. ALMEIDA, 2011 —p.183.

%7 Ainda que todos os socios estejam em acordo quanto & sua criagdo, na inexisténcia de clausula estatutaria
estes direitos sdo ineficazes relativamente a sociedade. Cf. ABREU, 2011.

%8 Dado o caracter capitalista das SA, a figura do socio acaba por se desvanecer no que diz respeito a direitos
especiais, pois estes sdo atribuidos a categorias de agdes e encontram-se abrangidos pelo principio da livre
transmissibilidade, pelo que o que realmente importa ¢ saber que direitos reune uma determinada categoria
de agdes. Neste sentido, CUNHA, 1993 — p.6.

% ENGRACIA ANTUNES entende que “agdes especiais, por vezes impropriamente designadas “acdes
privilegiadas”, designam aquelas a¢des que (...) conferem ao seu titular determinados direitos e/ou
obrigagdes especiais nos termos previstos nos estatutos sociais”. Cf. ANTUNES, 2009 — p.78.

100 Salvo regra geral ou estipulagdo contratual expressa em contrario (24.%/5 in fine).

101 Cf. CUNHA, 1988 — p.237.
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Nas SA, tendo em conta que os direitos sao atribuidos a categorias de agdes € ndo a
socios individualmente considerados, o consentimento necessario para a supressao ou
coartacdo do direito especial “¢ dado por deliberagcdo tomada em assembleia especial dos
acionistas titulares de a¢des da respetiva categoria” (24.°/6 CSC)!??, sendo necessaria uma
maioria qualificada de dois ter¢os dos votos para a sua aprovacao (389.%/2, 383.°2 e
386.%/3 CSC)'%. Claro estd que as deliberagdes que ndo retnam o consentimento

necessario serdo ineficazes para os titulares do direito especial em causa (55.°CSC)!*,

b. Tipos de a¢des nas SA.

Nas SA os direitos sdo atribuidos a a¢des que, conforme os direitos e deveres a elas
inerentes, podem agrupar-se em diferentes categorias quanto ao seu conteudo,'®.

Assim, acdes que compreendem direitos iguais formam uma categoria (302.%/2
CSC)!%, sendo possivel diferencid-las em trés grupos: ordinarias, privilegiadas e
diminuidas'"’
sociedade (272.%/c) CSC).

Designam-se por acgdes ordinarias aquelas “que compreendem os direitos previstos na

. As diversas categorias de agdes existentes devem constar do contrato de

lei para as agdes em geral”'%®/!% Por sua vez, as a¢des diminuidas atribuem menos
direitos aos seus titulares em comparagdo com as agdes ordinarias, sendo as acdes de
frui¢do (346.°/5 CSC) um exemplo de a¢des daquela categoria.

Quanto as agdes privilegiadas, estas concedem aos seus titulares vantagens
comparativamente com as restantes, sendo possivel falar em diferentes categorias de
acdes privilegiadas quando estas confiram diferentes privilégios. Uma vez que, quanto ao
seu conteudo, as agdes ndo se encontram sujeitas ao principio da tipicidade (303.°/1 CSC),

¢ possivel criar um tipo que compreenda “simultaneamente mais e menos direitos do que

102 Assim, CUNHA, 2012 —pp.131 ¢ 132.

103 Relativamente a esta questdo da supressdo dos direitos especiais, é feita uma distingdo entre a sua
compressdo direta e a compressao indireta. Enquanto esta atinge os acionistas preferenciais apenas como
consequéncia da decisdo tomada, aquela visa atingir precisamente os direitos especiais dos socios. Apenas
a compressao direta exige o consentimento dos socios cujos direitos foram atingidos. Cf. CORDEIRO, 2011
—-p.914.

104 Para mais desenvolvimentos quanto a necessidade de consentimento, vide CUNHA, 1993 — pp. 189-201.
105 CUNHA, 2012 —p.112.

196 O mesmo principio € aplicavel aos valores mobiliarios de acordo com o artigo 45.° CVM.

107 Cf. CUNHA, 2012 — p.120.

198 Cf. ABREU, 2011 —p.233.

109 para PAULO OLAVO CUNHA, apesar de ser uma categoria que a lei ndo releva especificamente, “quando
coexistem com outros tipos de acdes e uma vez que reunem o mesmo acervo de direitos, formam também
uma categoria, normalmente a mais vasta das varias que existem no seio de uma sociedade andénima”. Cf.
CUNHA, 1993 —p.147.
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os conferidos pelas a¢des ordinarias™!!°

, como acontece com as agdes preferenciais sem
voto (341.° e seguintes CSC).

Na verdade, as acdes privilegiadas podem ser criadas em duas circunstancias distintas,
servindo diferentes motivacdes'!': no momento de constituicio da sociedade ou
posteriormente, com a sociedade ja em funcionamento. Quanto a sua emissao aquando da
formagdo da sociedade, esta terd como objetivo cativar determinadas pessoas “cuja
participacdo no projeto societdrio se antevia como essencial”!!2. Por outro lado, a emissio

de agdes privilegiadas durante o funcionamento da sociedade tera como finalidade a

angariagdo de novos capitais por forma a prosseguir os objetivos da sociedade.

c. As acgoes preferenciais sem direito de voto: a sua natureza, finalidades e
conteudo privilegiado.

Tendo em conta que sdo varias as modalidades possiveis de a¢des privilegiadas''?,
focar-nos-emos apenas naquelas que relevam para o presente estudo: as agdes
preferenciais sem voto.

Quanto a natureza destas a¢des, contrariamente ao que acontecia outrora''*

, atualmente
a doutrina'!'® ¢ consensual ao considerar que se tratam de auténticas a¢des''® e que os seus
titulares sdo verdadeiros acionistas, ndo sé pela denominagao de “agdes” empregue pelo
legislador, mas também por todo o seu regime, conforme veremos.

Na realidade, quando uma sociedade decide emitir agdes desta categoria tem como
principal objetivo a captagao de capitais proprios como forma de financiamento, sem que
isso altere, evidentemente, as relagdes de poder no seio da sociedade. Se por um lado os

denominados ‘“acionistas empresarios”, isto € aqueles que se encontram mais proximos

110 ABREU, 2011 —p.233.

"I Quanto as motivagdes que geralmente subjazem a emissdo de agdes privilegiadas vide LABAREDA, 1988
—p.49.

12 CUNHA, 1993 —p.149.

113 Conforme ressalva PAULO OLAVO CUNHA, no que concerne as acdes privilegiadas de contetido
patrimonial, apesar de a nossa lei regular apenas as ac¢des preferenciais sem voto (341.° e seguintes CSC),
¢ admissivel a existéncia de “ag¢des privilegiadas de conteudo patrimonial atipicas e até inominadas ”que
concedam aos seus titulares um direito preferencial sobre os dividendos ou direito a dividendo acrescido,
por exemplo, “sem que simultaneamente imponham uma contrapartida ou um sacrificio”. Cf. CUNHA, 2012
—p.125.

114 Existia a questdo de saber se os titulares destas agdes seriam considerados como verdadeiros acionistas
ou como credores obrigacionistas. Na realidade, apesar de ndo os equiparar efetivamente, PINTO
COELHO, com base no caracteristico desinteresse pela administragdo da sociedade, entende que “a
situagdo de tais acionistas aproxima-os dos obrigacionistas”. Cf. COELHO, 1957 — p.274.

5 VENTURA, 1992 — pp.450 e 451; PERES, 1988 — p.341; MARQUES, 2013 — pp.616 ¢ 617; CASTRO, 2002
—p.284; CORDEIRO, 2000 — p.1055; ALBUQUERQUE, 1993 —pp. 188-193; MENDOZA, 1999 — p.21.

116 Porque, de facto, constituem uma fragio do capital social. Neste sentido, NOBILI, 1984 —p.1213.
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do exercicio das fungdes de gestdo, ndo comprometem a sua posi¢ao de controlo da
sociedade, conseguindo na mesma os fundos necessarios para a prossecucao do projeto
social, por outro lado, os ditos “acionistas investidores”, que ndo estdo interessados em
participar nas decisdes relativas ao futuro da sociedade, t€m uma oportunidade de realizar
um investimento rentavel, tendo em conta os privilégios patrimoniais inerentes a estas
acdes'!”.

Este tipo de agdes, consagrado nos artigos 341.° e seguintes CSC, para além de
abranger todos os direitos conferidos pelas agdes ordindrias, concede ainda privilégios
aos seus titulares: o direito a um dividendo prioritario e o direito ao reembolso prioritario
do seu valor em caso de liquidagdo da sociedade. Em contrapartida, estdo desprovidas do
direito de voto (341.%/3 CSC), podendo o contrato de sociedade impedir, também, que os
seus titulares participem na AG (343.°/1 CSC)!'3,

Com efeito, esta supressao do direito de voto so € licita se os direitos patrimoniais
privilegiados obedecerem ao minimo estabelecido pelo art. 341.%2!'°, porém importa

120 na circunstancia de o dividendo

referir que aquele direito pode ser readquirido
prioritario ndo ser integralmente pago durante dois exercicios sociais (342.°/3 CSC)!?!/122,
De facto, durante o periodo em que estas agdes se encontram dotadas do direito de voto,
conservam igualmente os privilégios patrimoniais a elas associados, pelo que ndo se
transformam em acdes ordinarias'?®. O intuito da admissibilidade de recuperag¢io do
direito de voto ¢, claramente, o de “coagir a administragao a atuar diligentemente, sob
pena de vir a ser posta em causa pela intervencdo dos acionistas privilegiados na
assembleia geral”!?,

Relativamente a emissao deste tipo de a¢des, em ordenamentos como o inglés esta ndo

125

se encontra quantitativamente limitada'“>. Todavia o mesmo j& nao acontece em

7 Cf. RIBEIRO, 2015 — pp.506 ¢ 507.

118 Caso tal ndo se encontre previsto no contrato de sociedade, os acionistas preferenciais sem voto de uma
mesma emissao podem ser representados na AG por um deles (343.°/2 CSC).

119 Neste sentido, MARQUES, 2013 - p.608; PERES, 1988 —p.379; CASTRO, 2002 — p.301; VENTURA, 1992 —
p-430.

120 Ainda que provisoriamente, dado que os titulares deste tipo de agdes voltam a perder o direito de voto
no exercicio posterior aquele em que tenham sido pagos os dividendos prioritarios em atraso (342.°/3 CSC).
121 De forma a clarificar o problema de interpretagdo do 342.%/3 CSC quanto ao dividendo ndo ser
“integralmente pago durante dois exercicios”, VIEIRA PERES propde trés formas de interpretar esta
norma. Cf. PERES, 1988 — pp.379-383.

122 Quanto a0 momento da recuperacgdo do direito de voto vide CASTRO, 2002 — pp. 307-308.

123 Cf. MARQUES, 2015 — p.220.

124 CUNHA, 1993 —p.164.

125 VENTURA, 1992 — p.427.
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8 e, como bem se sabe, a

legislacdes como a alemd'?®, a italiana'?’, a brasileira!?
portuguesa, que sO autoriza a emissdo de agdes desta natureza até ao montante
representativo de metade do capital (341.°/1 CSC)'?°. Com a previsdo de tal limite, o
nosso legislador teve em vista evitar que as decisdes quanto ao rumo da sociedade
dependam de acionistas que detenham uma participacao social reduzida e que, por esse

motivo, “ndo assumam (...) o risco daquilo que venham a decidir”!*°.

d. O Decreto-Lei n°26/2015, de 6 de Fevereiro, e as recentes alteracoes
introduzidas no regime das APsDV.

O regime das APsDYV suscita particular interesse ndo sé para as sociedades em situagao
de falta de liquidez, mas também para os potenciais investidores, na medida em que

»131 5 investimento

quando ““a rentabilidade oferecida pelo sistema bancério fosse baixa
neste tipo de agdes poderia ser bastante favoravel.

Todavia, tem sido notado pela nossa doutrina'*? o insucesso desta figura no seio das
sociedades nacionais. Os motivos apontados para explicar tal facto prendem-se com
razdes de indole fiscal'*}, com a precariedade do controlo da sociedade por parte dos

acionistas votantes'*4, com a falta de recetividade dos investidores quanto a investimentos

acionistas e com o fraco desenvolvimento do nosso mercado de capitais'?>.

126 No §139 (2) da AktG prevé um montante nominal global cujo valor devera ser igual ao valor nominal
de todas as outras ag¢des. Cf. VENTURA, 1992 — p.427.

127 Que no art. 2351.° do Codice Civile dispde que o montante das azioni de risparmio, atendendo
igualmente ao das agdes com voto limitado, ndo pode ultrapassar complexivamente metade do capital
social. VENTURA, 1992 — p.427.

1280 art. n® 15.°§2 da Lei n° 6.404 de 15 de Dezembro de 1976, dispde que o nimero de agdes preferenciais
sem direito de voto ndo pode ultrapassar mais de 50% do total das agdes emitidas. VENTURA, 1992 — pp.
427 e 428.

129 Relativamente as duvidas suscitadas pela doutrina quanto limite imposto pelo art. 341.°/ CSC vide
PERES, 1988 — pp.345-346 ¢ VENTURA, 1992 — p.428.

130 CORDEIRO, 2011 —p.914.

BT REBELO, 2011 —p.242.

132 CASTRO, 2002 — pp. 284 e 285; MARQUES, 2015 — p.222; REBELO, 2011 —p.242.

133 Uma vez que a “remuneragdo paga aos titulares de agdes preferenciais sem voto é-o a titulo de reparti¢io
de lucros”, ndo constituindo um custo que permita a sociedade abaté-lo a matéria coletavel. Cf. CASTRO,
2002 — p.285.

134 Na verdade, os acionistas que conduzem o destino da sociedade optam por seguir caminhos que
consideram mais seguros em detrimento da emissdo de a¢des preferenciais sem voto, ndo sé pelo facto de
os titulares destas agdes poderem recuperar o direito de voto (342.°3 CSC), mas também pela
obrigatoriedade do pagamento de dividendos e a falta de flexibilidade que esta obrigacdo implica caso ndo
existam fundos distribuiveis suficientes para o efeito. Cf. REBELO, 2011 — p.243; CASTRO, 2002 — p.285.
135 Tal situagdo deve-se ao desconhecimento da figura das a¢des preferenciais sem voto, quer por parte das
sociedades, quer por parte dos investidores, influenciado pela caréncia de doutrina e literatura econdémica
relativamente a este tipo de acdes. Cf. REBELO, 2011 — p.243.
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De forma a estimular o recurso pelas sociedades ao instituto das APsDV como
mecanismo de financiamento das suas atividades com capitais proprios, € também com o
intuito de flexibilizar'® e esclarecer o seu regime legal, foram introduzidas alteragdes ao
regime até entdo previsto nos artigos 341.° e seguintes do CSC pelo DL n.° 26/2015, de 6
de Fevereiro!37/138,

Logo a partida, verifica-se que este tipo de agdes agora se denominam por agdes
preferenciais sem direito de voto (art. 7.° do referido DL). Quanto ao art. 341.° CSC, as
principais alteracdes prendem-se com a diminuicdo da percentagem minima prevista
relativamente ao dividendo prioritario, de 5% para 1%'%°, e com a introdugdo de dois
nimeros novos (n°s 3 e 4), passando os anteriores nimeros 3 e 4 a corresponder,
respetivamente, aos nimeros 5 e 614,

No que concerne ao anterior n.°3 (agora 341.°/5 CSC), operou-se uma modificagdo na
sua redacao que, na realidade, levantou sérias duvidas acerca do seu proposito legislativo.
Com areferida alteracdo, dispde atualmente o art. 341.°/5 CSC que “as agdes preferenciais
sem direito de voto conferem, além dos direitos de natureza patrimonial previstos nos
numeros anteriores, todos os direitos de natureza nao patrimonial inerentes as agoes
ordindarias, com a excecdo do direito de voto”. Perante isto, 0 que suscita inquietagao ¢
saber se o verdadeiro proposito subjacente a esta nova redagdo sera clarificar o seu
sentido, ou se, por outro lado, terd sido o de excluir do leque de direitos inerentes as a¢des
em analise, todos os de indole patrimonial a excecdo dos direitos prioritarios'*!
consagrados nos n.°s 2 a 4 do art. 341.° CSC. Para ELDA MARQUES, “a letra da lei e o
proposito legislativo de flexibilizagdo do regime (...) parecem afastar uma mera intencao

99142

legislativa de clarificagdo™ ", notando, desde logo, a distingdo entre direitos patrimoniais

136 Em 1998, verificou-se semelhante iniciativa legislativa no ordenamento juridico espanhol, no sentido de
flexibilizar o regime juridico das APsDV no ambito das Sociedades Abertas. Cf. LEDESMA, 1999 — p.22
137 De acordo com o preAmbulo do referido DL, as alteragdes nele elencadas visam “flexibilizar e clarificar
o regime de tais agdes, prevendo expressamente a possibilidade de emissdo de agdes preferenciais sem voto
com diferentes configuragdoes. Na linha de credibilizagdo do instrumento e da protecdo ao investidor,
inserem-se, contudo, restricdes no universo potencial de investidores que podem deter agdes preferenciais
sem voto com determinadas configuragdes”.

138 Relativamente as APsDV foram introduzidas alteragdes aos artigos 341.° a 344.° CSC, todavia vamos
proceder apenas a analise das transformagdes levadas a cabo no primeiro dos referidos artigos, ainda que
de um modo geral, tendo em conta que sdo as suas implicagdes ao nivel do exercicio do direito de
preferéncia o que realmente importa no presente estudo.

139 Segundo ELDA MARQUES, o legislador poderia ter “ido mais longe e deixado a disponibilidade da
sociedade emitente a fixacdo do modo e/ou base de célculo ou do quantitativo do dividendo prioritario
anual”. Cf. MARQUES, 2015 — p.225.

140 Para mais desenvolvimentos quanto a esta alteracdo vide MARQUES, 2015 — pp.225-231.

141 Apesar de agora os direitos prioritarios poderem apresentar uma configuracdo distinta de acordo com o
novo artigo 341.°/4 CSC.

142 MARQUES, 2015 — p.232.
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e direitos ndo patrimoniais levada a cabo na nova redagdo do preceito. Anteriormente, em
relacdo aos direitos ndo patrimoniais o antigo art. 341.%/3 CSC nao era claro, causando
divergéncia na doutrina!*’. Porém, se o objetivo do legislador tiver sido esclarecer o
intérprete quanto a esta matéria, a verdade € que nao foi, de todo, feliz. Esta nova redagao
limita a titularidade de direitos patrimoniais aqueles que sao os previstos nos n.°s 2 a 4 do
art. 341.° CSC, excluindo todos os restantes direitos desta natureza inerentes as agoes
ordinarias'**, incluindo, portanto, o direito de subscricio preferencial em situacdes de
aumento de capital por novas entradas. Quais as implicagdes desta alteragdo no exercicio
deste direito, principalmente quando esta em causa a existéncia de varias categorias de

acoes? E o que veremos de seguida.

2. O EXERCICIO DO DIREITO DE SUBSCRICAO
PREFERENCIAL: A EXISTENCIA DE VARIAS CATEGORIAS
DE ACOES.

Na maioria dos ordenamentos juridicos os legisladores ndo tomam posicao
relativamente a subscri¢ao preferencial quando existem varias categorias de agdes, pelo
que se procuram critérios que se apliquem ao exercicio do direito de preferéncia sem que
tal prejudique a manutengio da posigdo relativa dos socios!®.

Quanto a nos, o legislador procurou regulamentar esta situacdo tanto quanto possivel
ao prever no art. 458.°/4 CSC que, independentemente da categoria de acdes que
detenham, todos os socios podem exercer o seu direito de preferéncia em condicdes de

paridade!*®

quando se trata de subscrever novas agoes, sejam elas ordinarias ou de uma
qualquer categoria especial. Contudo, se 0 aumento se realizar com a emissdo de acdes

iguais as de alguma categoria especial preexistente, a subscricdo preferencial cabera,

43 Quanto aos direitos nio patrimoniais, relativamente a redacdo anterior, VIEIRA PERES entendia que
alguns direitos ditos administrativos ou politicos (ex: direito a requerer a convocag@o da assembleia geral;
direito de acrescentar novos pontos a ordem de trabalhos), por se encontrarem de tal modo conexos com o
direito de voto, suscitavam dividas quanto a sua titularidade por parte dos acionistas preferenciais sem
voto. Cf. PERES, 1988 — p.356.

Todavia, ndo era este o entendimento seguido pela maioria da doutrina: ABREU, 2011 —p.235; CASTRO,
2002 — p.309; VENTURA, 1992 — pp. 436 e 437 (salvo quanto ao direito a apresentar propostas na AG);
MARQUES, 2013 — pp.670 e 671.

144 Relativamente as consequéncias operadas por esta alteragdo quanto aos direitos de natureza patrimonial
vide MARQUES, 2015 — pp.233 e 234.

145 Cf. ALBUQUERQUE, 1993 — pp.273 e 274.

146 Na proporg¢do das agdes de que sejam titulares, obviamente.

26



primeiramente, aos titulares de agdes dessa mesma categoria, podendo os restantes socios
exercer a sua preferéncia apenas quanto as agdes nao subscritas pelos primeiros.

Perante esta situagdo, parece-nos que na eventualidade de serem emitidas em
simultaneo agdes ordinarias e APsDV, os acionistas ordinarios encontrar-se-a0 em
desvantagem comparativamente com os preferenciais. Assim, e conforme sera analisado
em diante, entendemos que o regime deveria ser mais claro e justo para aqueles que detém

agoes ordinarias.

a. As varias categorias de agoes e a necessidade do consentimento dos sdcios.

Quando numa sociedade existem varias categorias de agdes, o exercicio de direito de
preferéncia nem sempre € claro.

Na verdade, importa verificar se, aquando da deliberacdo de aumento de capital por
novas entradas, alguns dos acionistas privilegiados irdo sofrer prejuizos ou verdo os seus
direitos diminuidos pela emissdo de novas acdes. Neste ambito, ¢ suscitada pela

doutrina'#’

a questdo de se a criacdo de novas agdes privilegiadas necessitam do
consentimento dos socios titulares deste tipo de agdes ao tempo da deliberacdo, ainda que
na deliberagdo de aumento tenha sido respeitado o direito preferencial dos socios.

Por um lado, PAULO OLAVO CUNHA'#

entende que este consentimento ¢
desnecessario, apresentando varios fundamentos para sustentar a sua opinido. Para além
de chamar a aten¢ao quanto a inexisténcia de uma norma que exija expressamente este
consentimento, o referido A. afirma que “a propria lei contém varios mecanismos que
visam evitar que as alteragdes da estrutura da sociedade se facam em prejuizo de alguns
sOcios”, tais como: a previsao de um direito de preferéncia na subscrigdo de aumentos de
capital por entradas em dinheiro (458.°CSC); a consagracao do principio geral de igual
tratamento entre os socios (321.°CSC)'*¥; e, por tltimo, a previsdo legal da anulabilidade
das deliberagdes sociais abusivas (58.%/2, b) CSC).

Por sua vez, PEDRO DE ALBUQUERQUE'’

, além de contradizer todos os argumentos
acima apresentados, considerou o sentido gramatical das palavras “suprimir” e “coartar”,

chegando a conclusdo de que o art. 24.°/5 CSC abrange quer os casos de prejuizo direto

147 ALBUQUERQUE, 1993 — pp.273 ss; CUNHA, 1993 — pp.183 ss.

148 CUNHA, 1993 — pp.183 ss.

49 Defendendo que, de acordo com este principio todos os socios deverdo ter igual oportunidade de acesso,
na propor¢ao da sua participagdo, as novas agdes emitidas pela sociedade (cf. 344.°/2 CSC). CUNHA, 1993
—p.186.

150 ALBUQUERQUE, 1993 — pp.280 ss.
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quer os de prejuizo indireto!>!

. Na sua opinido, “os direitos especiais traduzem-se em
especificas condi¢des das quais os socios fizeram depender a sua entrada ou permanéncia
na sociedade (...) [pelo que] a modificagdo ou supressdo de tal posicdo sem o
consentimento do respetivo titular representaria um sério atentado a autonomia da
vontade dos socios”!2. Percebemos, portanto, que este A. conclui ser necessario o
consentimento dos titulares de agdes privilegiadas relativamente a emissdo de agdes de
categoria diversa das existentes na sociedade.

Na realidade, a emissao de novas APsDV tem como contrapartida as novas entradas
em dinheiro que irdo acrescer ao patriménio social e consequentemente potenciardo os
resultados da sociedade. Porém, ao tempo da deliberagdo, este ndo ¢ um resultado certo
pelo que, ao analisar esta situag@o objetivamente, € possivel perceber que a emissao destas
acoes resultard num prejuizo para os atuais acionistas, na medida em que o montante de
lucros necessario para assegurar os privilégios ja existentes tera agora de garantir os novos
direitos especiais.

Apesar das consideracdes tecidas, parece-nos que ndo hé necessidade de
consentimento por parte dos socios por dois motivos. Primeiro: se forem emitidas APsDV
iguais as existentes, os acionistas preferenciais poderdo exercer o seu direito de
preferéncia previsto no art. 458.°/4, 2% parte CSC; se, por outro lado, se tratar de uma
categoria diferente de acdes privilegiadas, concorrerdo em condi¢des de igualdade com
os restantes acionistas (458.°/4, 1* parte CSC). Segundo: se na deliberagdao de aumento se
decidiu pela emissdao de um determinado tipo de acdes privilegiadas, com mais ou menos
regalias, como a op¢ao que melhor serviria o interesse da sociedade, entdo ¢ esse interesse
que deve prevalecer e ndo o interesse individual dos s6cios. Com efeito, ndo faz sentido
ser necessario o consentimento do titulares de APsDV e o mesmo nao se verificar quanto
aos acionistas ordinarios. Em boa verdade, estes acionistas em nada ganhariam com a
emissdo de APsDV a luz do regime atual, tendo em conta que s6 poderdo subscrever
preferencialmente as APsDV remanescentes e terdo ainda de concorrer em pé de

igualdade com os acionistas preferenciais para a subscricdo das agdes ordinarias.

151 Os casos de prejuizo direto correspondem as hipdteses de eliminagio, extingdo ou redugdo dos direitos
especiais de determinadas categorias de agdes; enquanto os casos de prejuizo indireto se verificam quando
a AG toma uma decisdo que inutiliza, anula ou comprime tais direitos (e € aqui que se insere a hipdtese de
criag@o de novas categorias de a¢des). Cf. ALBUQUERQUE, 1993 —p.289.

152 ALBUQUERQUE, 1993 — p.290.
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b. Situacio especial das APsDV: as dificuldades na interpretacido do artigo
458.°/4 CSC e a falta de clarificacio quanto a sua aplicacdo no DL n.°26/2015.

Uma vez deliberada a emissdo de novas APsDV cujo contetdo ¢ exatamente igual ao
das ja existentes, aplicar-se-4 a 2 parte do art. 458.°/4 CSC: ou seja, os acionistas
preferenciais sem direito de voto subscrevem em primeiro lugar essas acoes (preferéncia
de 1° grau) e so relativamente as agdes da mesma categoria € que os restantes acionistas
poderdo exercer a sua preferéncia (de 2° grau)'>.

Se no seguimento da deliberagdo de aumento forem criadas APsDV cujo contetdo nao
seja rigorosamente igual ao das antigas, aplicar-se-a a primeira parte do art. 458.°/4 CSC,
ou seja estaremos perante um direito de preferéncia “misto”!>*. Aqui, os direitos especiais
inerentes as referidas acdes preferenciais antigas ver-se-ao coartados, uma vez que para
além de terem de partilhar os direitos patrimoniais prioritarios com as novas agoes, estas
poderdo ainda ser subscritas preferencialmente por acionistas ordindrios ou de outras
categorias.

Imaginemos agora que sdo emitidas em simultaneo novas agdes ordinarias e APsDV.
De acordo com o art. 458.°/4, 2% parte CSC, percebemos que aos acionistas preferenciais
assiste uma preferéncia de 1° grau quanto as acdes da sua categoria. Porém, o mesmo nao
acontece no que diz respeito as acdes ordindrias, uma vez que relativamente a estas se
aplica a 1* parte do art. supra mencionado, pelo que estamos novamente perante uma
situacdo de direito de preferéncia “misto”, pois todos os acionistas poderdo exercer o seu

direito de preferéncia'®®. E evidente que o exercicio deste direito, apesar de nio implicar

153 Cf. MARQUES, 2013 — pp.625 € 626.

154 Na medida em que os acionistas ordinarios podem exercer o seu direito de preferéncia nas mesmas
condigdes que os acionistas preferenciais sem voto. Cf. MARQUES, 2013 — p.626.

155No ordenamento alemdo, é garantido aos acionistas um direito de preferéncia proporcional as agdes por
eles detidas, mas apenas em relagdo a terceiros. Ao contrario do nosso preceito 458.°/4, 2% parte CSC, na
Alemanha nao ¢ atribuido um direito de preferéncia de 1° grau aos titulares de acdes de categorias especiais.
Na realidade, as agdes preferenciais sem direito de voto assiste um direito de subscrigao preferencial das
novas agdes resultantes de um aumento de capital, ainda que se emitam apenas a¢des ordinarias. No que
concerne a emissao simultanea de agdes preferenciais sem direito de voto e a¢des ordinarias, um lado da
doutrina entende que existe um direito de preferéncia misto (Mischbezugsrecht), devendo ser distribuida
uma participagdo proporcional pelos acionistas ordinarios e pelos acionistas preferenciais, quer das agdes
ordinarias quer das agdes preferenciais sem direito de voto. Por sua vez, SPINDLER (apud MARQUES, 2013
— pp.626-628) considera que esta posi¢do provoca imensas preocupacdes: se por um lado, os acionistas
ordinarios veem a sua posicao relativa diluida na medida em que adquirem agdes sem direito de voto; por
outro lado, os acionistas preferenciais sem direito de voto, ao subscrever agdes ordinarias, apesar de
adquirirem o direito de voto, ja ndo tém direito a um dividendo prioritario. Na otica deste autor, ¢
aconselhavel aplicar a chamada “exclusdo do direito de preferéncia cruzado”, o que conduz a um direito de
preferéncia de categoria, ou seja, aos acionistas ordinarios ¢ conferida preferéncia para subscrigdo das agdes
ordinarias e quanto as agdes preferenciais sem direito de voto ¢ dada preferéncia unicamente aos acionistas
dessa categoria. Assim, apesar de esta solucdo implicar uma exclusdo parcial do direito de preferéncia, a
verdade € que ela é necessaria para a manutencao da posigao relativa dos socios e da proporgdo entre as

29



qualquer prejuizo aos acionistas preferenciais sem direito de voto, compromete
claramente a posicao relativa dos acionistas ordindrios no seio da sociedade pois esta ver-
se-4 diluida com a existéncia de novos titulares de direito de voto!*S.

Como se pode constatar, a interpretagao do art. 458.°/4 CSC nao ¢ consensual no que
diz respeito a titularidade do direito de preferéncia quanto a subscricdo das novas agdes
ordinarias, quando estas sdo emitidas em simultdneo com APsDV.

De facto, uma parte da doutrina!®’ interpreta literalmente a norma em analise,
considerando que todos os acionistas, independentemente da sua categoria, deverao ter
igual direito de preferéncia quanto & subscri¢do das agdes ordinarias. Por sua vez, outros
AA.15¥ seguem um rumo diverso, interpretando restritivamente a disposi¢io em andlise.
Por exemplo, para VIEIRA PERES o regime do art. 458.°/4 CSC ndo consegue “ser
adequado para aqueles aumentos de capital em que ndo sdo emitidas agdes de uma sé

2159

categoria, mas de varias” >, pelo que defende uma interpretacao restritiva da norma,

3

devendo ser aplicada apenas quando se verifica a “uniformidade das novas agdes a
emitir’!®. Assim, segundo o A., os acionistas ordinarios devem concorrer s agdes
ordinarias e os acionistas preferenciais sem direito de voto as agdes da sua categoria,
sendo esta a solucdo que melhor serve as finalidades do direito de preferéncia'®!. Na
opinido de OSORIO DE CASTRO, interpretar literalmente o art. 458.°/4 CSC “subverte a
filosofia do instituto do direito de preferéncia, que € o de possibilitar aos acionistas a
manutengdo status quo e vem introduzir desigualdades e descriminacdes que nada
aconselha ou reclama”!®?, Para este A., a maior dificuldade sentida por VIEIRA PERES
seria atenuada se se acolhesse a ideia de que, face as APsDV, as acdes ordinarias

163

formariam uma categoria especial na medida em que conferem direito de voto *°. Assim,

OsORIO DE CASTRO consegue aplicar o exercicio do direito de preferéncia previsto para

categorias de agdes. Nao se verifica nenhuma violacdo do principio da igualdade de tratamento entre os
socios, uma vez que ja existem categorias de acdes diferentes e os acionistas sao tratados de acordo com
essas diferencas. Cf. MARQUES, 2013 — p. 628, nota 146.

156 Assim, SOARES, 2002 — p.251; DOMINGUES, 2009 — p.486; PERES, 1988 —p.391.

157 ALBUQUERQUE, 1993 — pp. 291-293, nota 94; VENTURA, 1988 — p.201.

158 PERES, 1988 — p.388 ss; SOARES, 2002 — pp.251 ss; VASCONCELOS, 2007 — 520 ss.

159 PERES, 1988 — p.392.

160 PERES, 1988 — p.393.

161 Neste sentido ver também VASCONCELOS, 2007 — pp. 521 e 522; SOARES, 2002 — p. 252.

162 CASTRO, 2002 — pp.297 € 298.

1630 A. defende que “a atribui¢do de um direito especial consiste num avantajamento de umas a¢des face
a outras”, concluindo que em certas situagdes as agdes com voto podem considerar-se especiais face as
APsDV. Cf. CASTRO, 1998 — pp.98 ss.
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as categorias especiais de acdes as a¢des ordindrias, sem recorrer a restri¢ao da aplicagao
da norma nas situacdes em que hé varias categorias de agdes envolvidas.

Ao analisar a opinido do referido A., caso ndo se aceite a perspetiva de as agdes
ordinarias formarem uma categoria especial, vemos que este consegue chegar ao mesmo

resultado através da limitacdo quantitativa do direito de preferéncia'®*

. Ou seja, aliando a
regra da proporcionalidade (458.°/2, a) CSC) a regra da prioridade dos acionistas
preferenciais na subscrigdo das novas agdes da sua categoria (458.°/4CSC) ¢é possivel que,
num aumento de capital em que sdo simultaneamente emitidas agcdes ordinarias e APSDV
na mesma propor¢ao, uma vez satisfeita a preferéncia dos titulares de APsDV até a
propor¢do das suas participagdes, as restantes agdes, isto €, as ordinarias, ficardo
disponiveis para subscri¢do pelos demais acionistas, nomeadamente dos acionistas
ordinarios.

Contra este ponto de vista pronunciam-se ELDA MARQUES'®> e PAULO TARSO

DOMINGUES '

, considerando que a limitagdo quantitativa da preferéncia proposta por
OSORIO DE CASTRO ¢ contra legem, pois o direito de subscricdo preferencial dos
acionistas sem voto recai sobre a totalidade das novas agdes da mesma categoria sem
imposicao de qualquer limite, e s6 quanto as que ndo foram por eles subscritas ¢ que
concorrem os restantes acionistas.

Quanto a interpretacdo do art. 458.°/4, 1* parte CSC, ELDA MARQUES sugere que este
direito de preferéncia “misto” seja “excluido parcialmente quanto aos acionistas sem

VOtO”167

relativamente as novas ac¢des ordindrias, permitindo, deste modo, que estas sejam
subscritas em 1° grau exclusivamente pelos acionistas ordinarios'®®. Para a referida A.,
esta exclusdo ndo restringe os direitos especiais dos acionistas sem direito de voto, uma
vez que estes poderdo subscrever prioritariamente as acdes da sua categoria, € também

nao viola o principio da igualdade de tratamento, pois se esta a tratar diferentemente os
acionistas em funcio das diferencas existentes”!%°. Além disso, a seu ver, seria admissivel
prever nos estatutos a exclusdo do direito de preferéncia, nos termos acima referidos,

relativamente a um concreto aumento de capital consagrado no contrato de sociedade ou

até mesmo quanto a todos os aumentos por novas entradas em dinheiro, “através da

164 CASTRO, 2002 —p.298.

165 MARQUES, 2013 — pp.629 e 630.

166 DOMINGUES, 2009 — p.485, nota 1956.

167 MARQUES, 2013 — p.631.

168 Conferindo-lhes, assim, um direito de preferéncia de categoria.
169 MARQUES, 2013 — p.631.

31



emissdo proporcional de a¢des ordindrias e de agdes sem voto iguais as ja existentes™! 7.

Deste modo, apenas se da a supressao do direito concreto de preferéncia (o de 1° grau),
tendo em conta a precisa delimitagdo quer dos sujeitos cujo direito foi suprimido, quer
das caracteristicas do aumento de capital.

Questao diferente, mas igualmente importante, tem que ver com a auséncia de
esclarecimento quanto a aplicagdo do art. 458.°/4CSC. Em boa verdade, acreditamos que
a sua pouca recetividade por parte das sociedades se deve a varios motivos,
nomeadamente: a omissdo do legislador quanto a clarificagdo da norma, a falta de
consenso no seio da doutrina quanto a interpretacdo do artigo mencionado e também a
inexisténcia de jurisprudéncia relativamente a esta matéria'’!. Para além do
desconhecimento generalizado do regime das APsDV, constata-se que as sociedades
optam por vias alternativas para evitar correr riscos desnecessarios com a introdugao de
uma categoria de acdes que desconhecem e que pode nao s alterar toda a distribuicao do
poder a nivel interno, mas também implicar encargos excessivos devido aos direitos
patrimoniais inerentes a estas ac¢des. Por todos estes motivos, a clarificagdo desta norma
seria benéfica para incentivar as sociedades nacionais a recorrer a este tipo de agdes como
mecanismo de financiamento, combatendo, deste modo, as razdes para o insucesso da
aplicacdo desta figura.

Note-se que o nosso legislador, para além de ndo ter aproveitado a reforma do regime
das APsDV para esclarecer a forma de aplicagdo do art. 458.°/4CSC, parece estar a
suprimir totalmente o direito de preferéncia, atingindo a sua dimensao abstrata, uma vez
que ao prever no novo art. 341.°/SCSC que as APsDV conferem apenas os direitos
previstos nos numeros 2 a 4 da referida norma (ou seja, direitos prioritarios), esta a priva-
las dos restantes direitos de contetido patrimonial, onde se inclui o direito de subscri¢ao
preferencial. Ou seja, estd a impedir os acionistas titulares destas agdes de exercer
totalmente o direito de preferéncia o que, de acordo com o previsto no art. 460.° CSC, faz
suscitar diividas quanto a sua legalidade.

Na nossa opinidio, ¢ de aplaudir a posi¢io de ELDA MARQUES!”

quanto a exclusao
) e .. u .. - .
arcial do direito de preferéncia de 1° grau dos acionistas preferenciais sem direito de

voto relativamente a agdes ordindrias. Na verdade, em caso de emissao simultinea de

170 MARQUES, 2013 — p.632.

17l Em pesquisa no sitio www.dgsi.pt, nenhum acérdao relativo a matéria em analise foi encontrado, o que,
de certo modo, revela o desconhecimento deste tipo de agdes na praxis societaria.

172 MARQUES, 2013—pp.630 ss.
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acoes ordinarias e de APsDV, ¢ do nosso entendimento que o primordial interesse ¢ a
manuten¢do da posicdo relativa dos socios e do equilibrio da relacdo entre as varias
categorias de acgdes. De facto, ndo faz sentido que estes acionistas, para além de
subscreverem prioritariamente as agoes da sua categoria, possam ainda subscrever as
acoOes ordinarias nas mesmas condi¢cdes que os restantes acionistas, nomeadamente os
ordinarios. Se, efetivamente, os acionistas preferenciais sem direito de voto se apresentam
como “acionistas investidores” desinteressados da gestdo da sociedade, entdo ser-lhes-a
indiferente ndo poder concorrer as agdes ordinarias logo no 1° grau. Por sua vez, ¢ do
maior interesse dos “acionistas empresarios” que se verifique a referida exclusao parcial,
na medida em que, se tal ndo suceder, ndo so6 se dilui o seu poder de voto, como também
ndo terdo oportunidade de subscrever APsDV (a ndo ser que existam agdes
remanescentes) e, consequentemente, beneficiar dos direitos prioritarios a elas inerentes.
Pensamos, contudo, que ¢ mais facil resolver esta questdo se se considerar que, na
situacdo de coexisténcia de varios tipos de agdes na mesma sociedade, também as acdes
ordinarias formam uma categoria.'’®. Tal considerago resolve mais facilmente a questio
do exercicio do direito de preferéncia, pois excluir parcialmente o direito de preferéncia
de 1° grau, apesar de conduzir a0 mesmo resultado, na pratica ¢ mais complexo
Reformular o disposto no art. 458.°/4 CSC dissiparia, com efeito, todas as duvidas
relativas a sua aplicagdo, para além de que poderia contribuir para uma maior adesdo ao
regime das APsDV o que, consequentemente, traria mais investimento para as sociedades
nacionais. A nosso ver, o mencionado artigo deveria dispor um regime supletivo para o
caso de os estatutos da sociedade nada mencionarem quanto a esta situacdo. Assim,
propde-se que, numa eventual reformulagao legislativa desta matéria, o novo art. 458.°/4
CSC disponha o seguinte!’*: “Salvo disposi¢do estatutaria em sentido diverso, havendo
numa sociedade varias categorias de agdes, os acionistas subscreverao preferencialmente
as novas agdes do seguinte modo:
a) Quando s3o emitidas a¢des de categoria diversa das ja existentes, todos os
acionistas t€m igual direito de preferéncia na subscricdo das novas agdes, quer

sejam ordinarias ou de qualquer categoria especial;

173 Se as agdes que compreendem direitos iguais formam uma categoria (302./2CSC), entdo faz todo o
sentido que, se considere que as a¢des ordindrias formam também uma categoria, adotando, assim, a
posi¢do defendida por OSORIO DE CASTRO. Cf. CASTRO, 1998 — pp.218 ss.

174 Apesar de a proposta de alteragdo se centrar apenas na emissdo simultinea de a¢des ordinarias e de
APsDV, entendemos que ¢ aplicavel independentemente das categorias que estejam em causa.
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b) Quando s3o emitidas agdes de conteudo igual as de alguma categoria existente, a
preferéncia pertence em primeiro lugar aos titulares de acdes dessa categoria e
seguidamente, quanto a agdes ndo subscritas, aos restantes acionistas.

¢) Quando sdo emitidas, simultaneamente, acdes ordinarias e agdes de categoria
especial ja existente, os acionistas subscreverdo em primeiro lugar as agdes da sua
categoria (ordinaria ou especial), e s6 quanto as agdes de qualquer categoria nao

subscritas ¢ que gozardo de preferéncia os restantes acionistas.”

Com proposta apresentada pretende-se fundamentalmente garantir que, na
eventualidade de o contrato social ndo regular esta situacdo em sentido diverso ou nem
sequer a previr, seja aplicado este regime supletivo, dando aos sécios a possibilidade de
manter a sua posi¢ao relativa no seio da sociedade através do exercicio do direito de
subscricao preferencial.

Claro estd que nada impede que os sécios, ao abrigo do principio da autonomia
privada, na constitui¢do da sociedade ou até mesmo numa posterior alteragdo do contrato
social, estipulem um regime alternativo para o exercicio do direito de subscricao
preferencial, respeitando sempre a dimensdo abstrata deste direito. Na verdade, até se
considera preferivel que os socios prevejam um regime adequado a realidade da sua
sociedade e de acordo com os seus interesses.

Todavia, caso nao se verifique a referida previsao estatutdria, entendemos que o
legislador deve assegurar que o exercicio do direito de preferéncia dos sécios serve
realmente o seu propdsito, pelo que deve consagrar um regime claro, seguro, eficaz e

transversal a coexisténcia de quaisquer categorias de acdes na mesma sociedade.
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CONCLUSAO

Ao longo dos tempos verificou-se o exercicio do direito de subscricdo preferencial
nos varios ordenamentos juridicos, todavia este nao tinha uma base legal consistente,
permitindo abusos por parte da maioria no sentido de reservar a subscri¢do das novas
participagdes sociais a terceiros, em detrimento dos acionistas minoritarios.

De forma a controlar esta situacao e, desse modo, conferir maior protecao aos socios,
verificou-se uma tendéncia generalizada nos ordenamentos juridicos europeus de
consagrar um direito legal de preferéncia em situacdes de aumento de capital. A
evolucao deste movimento legislativo culminou com a introdugdo da 2* Diretiva CEE
que, no art.29.° prevé expressamente este direito, harmonizando, assim, o direito
societario europeu.

Ainda que no nosso direito societario se preveja um direito de preferéncia, este em
nada coincide com o direito de preferéncia dito civil, razao pela qual, num contexto
de aumento de capital, se deveria adotar a terminologia “direito de subscri¢ao
preferencial”.

Quantos as finalidades deste direito, para a maioria dos AA. estas subdividem-se em
finalidades patrimoniais e finalidades politicas. Para além destas, ha ainda quem
considere que este direito serve um terceiro propésito: o de assegura uma situacao de
vantagem aos atuais acionistas na participagdo em investimentos a realizar na
sociedade como forma de recompensa pelos riscos por eles corridos.

A nosso ver, todas as finalidades apresentadas podem subsumir-se a uma so: a
protecdo dos interesses dos socios.

No que diz respeito a estrutura do direito de subscricdo preferencial, a teoria mais
acolhida pela nossa doutrina ¢ aquela que lhe atribui uma dimensao abstrata e uma
dimensdo concreta. Quanto a esta matéria, importa ter sempre presente que a
dimensdo abstrata nunca pode ser derrogada nem renunciada e, por sua vez, a
dimensao concreta s6 podera ser limitada ou suprimida desde que tal seja deliberado
pela maioria necessaria e o interesse social o justifique para um determinado aumento
de capital.

Apesar do direito de subscri¢do preferencial se encontrar previsto apenas para os
aumentos de capital por novas entradas em dinheiro, a verdade ¢ que ha quem
questione os motivos que levam a desconsideracdo do aumento por entradas em

espécie para efeitos deste direito no nosso ordenamento juridico.
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Ainda que revelem bastante pertinéncia as solugdes consagradas noutras legislagdes,
a verdade ¢ que ndo parece justificar-se a atribuicdo de um direito de preferéncia
quando estd em causa um aumento por entradas em espécie pois, a nivel pratico, tal
determinaria uma forte supressdo da preferéncia dos restantes socios de forma a
possibilitar a subscricdo por parte dos proprietdrios dos bens que se pretende
incorporar na sociedade.

Na eventualidade de a sociedade deter agdes proprias, ¢ sabido que determinados
direitos se encontram suspensos, nomeadamente o de subscrigao preferencial (324.°/1,
a) CSC). Perante a impossibilidade de exercicio deste direito por parte da sociedade,
surge a questao de saber se a alienagao do direito de subscri¢ao preferencial € possivel.
Ainda que vozes se pronunciem no sentido da sua admissibilidade, a nosso ver tal
consideragdo nao parece vingar. Isto porque se o direito se encontra suspenso, entao
tudo aquilo que com ele estiver relacionado (exercicio, limitacdo, supressao,
alienagdo) ndo € possivel, pois ndo parece razoavel praticar qualquer uma destas agoes
com um direito que ndo se encontra ativo na esfera juridica do seu titular.

No que diz respeito ao exercicio do direito de subscrigdo preferencial, em particular
do 2° grau deste direito, partilhamos da opinido dos AA. que entendem que, na
eventualidade de se verificar a existéncia de uma lacuna, esta devera ser suprida tendo
por base a proporcao das participagdes ja detidas, assegurando-se assim a manutengao
da posigao relativa da posi¢ao dos socios.

E sabido que as categorias de agdes podem ser diferenciadas em trés grupos:
diminuidas, ordinarias e privilegiadas. As APsDV inserem-se neste Gltimo grupo e
atribuem privilégios como direito a um dividendo prioritario e direito ao reembolso
prioritario em caso de liquidacao da sociedade, em contrapartida da privagao do
direito de voto e, eventualmente, do direito a participar na AG.

Apesar da potencialidade do regime das APsDV quer para as sociedades, quer para
os investidores, a verdade ¢ que esta figura ndo tem tido o sucesso desejado pelos
mais variados motivos. De forma a incentivar os investidores a aplicar fundos neste
tipo de agdes, assim como impulsionar as sociedades a recorrerem as APsDV para
captarem financiamento, o legislador introduziu alteragdes ao regime destas acoes
com o DL n.° 26/2015, de 6 de Fevereiro.

Esta iniciativa legislativa tinha também como objetivo flexibilizar e esclarecer o
regime das APsDV, contudo surgiram ainda mais duvidas, uma vez que ao analisar

este ato legislativo percebe-se que os direitos patrimoniais conferidos a estas agdes se
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12.

13.

limitam aos previstos no DL, excluindo, assim, outros direitos de indole patrimonial,

entre os quais o direito de subscri¢do preferencial.

O regime das APsDV tem a seu desfavor a auséncia de clarificacdo quanto ao exercicio
do direito de subscri¢dao preferencial quando estd em causa a emissdao simultanea de
acoes ordinarias e APsDV num mesmo aumento de capital (458.°/4CSC).
Primeiramente, questiona-se o facto de ser, ou ndo, necessario o consentimento dos
socios titulares de ac¢des preferenciais para que se emitam novas agdes desta natureza
no seguimento de uma operagdo de aumento de capital. Na realidade, as correntes
doutrinarias dividem-se quanto a esta matéria, porém ¢ do nosso entendimento que o
consentimento ¢ desnecessario pois, independentemente dos privilégios atribuidos
pelas novas agdes, aos acionistas preferenciais sera sempre dada preferéncia na sua
subscricao (seja ela “de categoria” ou “mista”). Por outro lado, ¢ o interesse societario
que prevalece em detrimento do interesse pessoal dos socios.
Para além disso, ndo faria sentido exigir-se o consentimento dos acionistas
preferenciais e o mesmo ndo se verificar quanto aos acionistas ordindrios. Na
realidade, estes serdo ainda mais prejudicados por s6 poderem subscrever as acoes
preferenciais remanescentes e terdo de concorrer em pé de igualdade com os acionistas
preferenciais para subscreverem as agdes ordindrias.

Quanto a interpretagdo do art. 458.°/4CSC também nao existe consenso pois ha quem
entenda que esta norma deve ser interpretada literalmente e, por outro lado, quem
defenda que se interprete restritivamente. No seguimento deste debate juridico, houve
ainda quem sugerisse restringir-se parcialmente o direito de preferéncia dito “misto”,
consagrado no art. 458.°/4, 1* parte CSC, por forma a conseguir atribuir um direito de
preferéncia de categoria quanto as agdes ordinarias. Ou seja, os acionistas preferenciais
subscreveriam as agoes da sua categoria em primeiro lugar € 0 mesmo aconteceria com
o0s acionistas ordinarios quantos as agdes ordindrias.

Em boa verdade, a altera¢do introduzida pelo DL n°26/2015, de 6 de Fevereiro em
nada contribuiu para a resolucdo desta situacdo. Alids, faz suscitar questdes de
legalidade, pois parece estar a suprimir o direito de subscrigdo preferencial na sua
dimensao abstrata ao prever no novo art. 341.°/5CSC uma restricao quanto aos direitos
de contetido patrimonial conferidos pelas APsDV, abrangendo somente os direitos
prioritarios que constem nos numeros 2 a 4 da referia norma.
Neste sentido, com o objetivo de proteger a manutencao da posicao relativa dos socios,

ao mesmo tempo que se torna o regime da subscri¢ao preferencial mais claro, seguro,
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eficaz e transversal, propusemos uma alteracao a redacao do art. 458.°/CSC. Adotando
a concecdo de que as acgdes ordindrias constituem uma categoria de agdes, facilmente
se simplifica a interpretagdo desta norma.

No fundo, com esta proposta pretende-se garantir que a nossa lei assegura um regime
supletivo simples, seguro, credivel, ndo sé na perspetiva dos sécios (investidores ou
empresarios), mas também das proprias sociedades, no caso de os estatutos da
sociedade nada previrem quanto ao exercicio do direito de subscri¢do preferencial nas
situagdes em que num mesmo aumento de capital sdo emitidas simultaneamente agdes

ordinarias e APsDV.
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