IGUALDADE DE TRATAMENTO E LIMITACAO DO DIREITO
DE PREFERENCIA DOS ACCIONISTAS PARA OFERTA
DE SUBSCRICAO EXCLUSIVA A UM ACCIONISTA*

JOAO SOARES DA SILVA™

1. Num caso concreto, ocorrido em duas
sociedades, A e B, suscitou-se a questio da
legalidade de propostas de aumento de capital
que o respectivo Conselho de Administraciao
elaborou para apresentar as assembleias-gerais
convocadas, na parte relativa a limitagdo do
direito de preferéncia dos accionistas.

Foi pedida a elaborag¢ao de parecer, para o que
foram presentes as propostas do Conselho de

cia “esta previsto na lei como direito igual de
preferéncia para todos os accionistas”, € que
“ndo esta legalmente consagrada a hipotese de
se limitar o direito de preferéncia de certos
accionistas a favor de outros accionistas ofere-
cendo-lhes um especial direito de preferéncia
na subscri¢do de novas acgoes que se afasta
das regras da proporcionalidade e do rateio”,
pelo que “uma vez que a proposta de limitagcdo

do direito legal de preferéncia dos accionistas

Administragdo das sociedades e um relatorio da autoria do Conselho de Administragdo atri-
elaborado por aquele nos termos do n.° 5 do
460.° do

Comerciais.

bui para uma subscri¢io pela Sociedade C

artigo Codigo das  Sociedades 20.000 das 75.000 acgoes a emitir viola precei-

tos imperativos do Codigo das Sociedades

Comerciais”.
2. A questdo essencial, suscitada pela accionista

reclamante prende-se com o chamado principio Essas, pois, as razdes da ilegalidade que o

da igualdade de tratamento dos accionistas. accionista imputa as delibera¢des da Assem-

bleia Geral que venham a acolher as propostas

Aduz-se, com efeito, que o direito de preferén- do Conselho de Administragio.

* - O presente escrito reproduz um parecer, datado de 24 de Junho de 1988, pouco apds a entrada em vigor do Codigo das Sociedades Comerciais, sobre maté-
ria que era entdo inovadora na nossa ordem juridica (o direito legal de preferéncia dos accionistas em aumento de capital e o regime da admissibilidade da sua
supressao ou limitagao).

Apesar de nunca publicado, ele viria a ser expressamente citado como primeiro estudo do tema entre nds, na obra monografica que, volvidos cinco anos, veio a
luz do dia (PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de Preferéncia dos Socios em Aumentos de Capital nas Sociedades Anénimas e por Quotas, in Comentdrio
ao Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 1993, p. 344).

Publica-se agora o conteudo do parecer, optando-se por o fazer sem quaisquer alteragdes, apesar das naturais marcas da idade, que se confia serdo facilmente
identificaveis. Mas ndo se levara a mal que se aproveite este ensejo para afastar uma critica que se afigura injustificada.

Na citada monografia, PEDRO DE ALBUQUERQUE, muito influenciado por escrito de ROSAPEPE, apos mencionar a nossa posi¢dao de que ndo deve o
controlo judicial sobre a existéncia de interesse social comportar um exame do mérito deste, parece extrair dai a conclusdo de que estariamos considerando o
interesse social como um mero limite negativo da deliberagéo da limitagao ou supressao da preferéncia, e ndo como um seu requisito positivo (ob. cit., p.353).
Confiamos que a simples leitura do texto possa agora permitir desfazer essa confusdo: da circunstancia de se entender que o interesse social ¢ efectivamente
um requisito positivo, como entendemos que ¢ - e se escreve, alids, expressamente no parecer - ndo decorre que se nao deva rejeitar um second guess judicial
sobre 0 mérito, que aos accionistas exclusivamente deve competir, nem a inversa € também verdadeira. O leitor ajuizara.

Anotaremos, por altimo, que os fundamentos desta posi¢do de rejeicao de controlo judicial de mérito tém relativo paralelo com os da recente orientagdo da
reforma de 2006 do Codigo das Sociedades Comerciais ao, embora mitigadamente, consagrar — acolhendo o que também vinhamos defendendo desde ha cerca
de uma década (cfr. o nosso Responsabilidade civil dos administradores de sociedade: os deveres gerais e a corporate governance, in Revista da Ordem dos
Advogados, Ano 57, II — Lisboa, Abril 1997) — a chamada business judgement rule em sede de responsabilidade dos administradores. Em ambos os casos,
embora com diferengas assinalaveis, trata-se da ndo sobreposi¢do de um juizo de mérito do tribunal ao juizo da instincia societaria propria (accionistas, sobre o
interesse social na limitagdo da preferéncia, ou administradores, sobre decisdes de gestdo), ndo se sindicando o acerto ou desacerto destas instancias na decisao
tomada, uma vez que se apure ndo ter existido desvio relativamente aos parametros normativos que regem a tomada de decisdo.

** - Advogado, socio de Morais Leitdo, Galvao Teles, Soares da Silva & Associados
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3. Penso que aquele accionista ndo assiste razao
na posicao tomada, nos termos e com os funda-
mentos em que ela consta da citada carta.

Cumprird aqui, pois, deixar consignadas as
razdes principais desta posi¢ao, bem como alu-
dir, como julgo necessario para nao amputar o
campo de andlise, a outras zonas da matéria
onde, a meu ver, se podem suscitar questdes
mais delicadas.

4. O direito legal de preferéncia dos accionistas
na subscricdo das novas ac¢des resultantes de
aumento de capital é uma das mais importantes
inovacdes legislativas introduzidas entre nods
pelo Codigo das Sociedades Comerciais, estan-
do anteriormente a figura apenas prevista na lei
com um ambito mais restrito, € ndo encontran-
do eco significativo na doutrina e jurisprudén-
cia nacionais algumas tentativas de construcio

de uma base legal genérica'.

Deste caracter de inovacdo recente decorre uma
primeira, e ndo pequena, dificuldade de analise:
a quase total inexisténcia de estudos nacionais
sobre o direito legal de preferéncia no modelo
conceptual adoptado pelo Codigo (com excep-
¢do do comentario de RAUL VENTURA ja
citado, e de um anterior trabalho preparatério
legislativo do mesmo autor’, ¢ a auséncia ainda
absoluta de indicios sobre o entendimento juris-
prudencial que do instituto vira a ser elaborado.

5. Os termos, porém, em que o direito legal de
preferéncia dos accionistas acaba de ser acolhi-
do pelo nosso Cddigo das Sociedades Comer-
ciais sdo essencialmente decorrentes da discipli-
na constante dos artigos 29° e seguintes da 2.%

Directiva da CEE sobre direito das sociedades

— obedecendo, alias, a um propoésito expresso de
harmonizacdo — e correspondem, nos tracos
principais, a orientacdo que vem vingando na
generalidade das legislagdes sobre sociedades
anénimas deste século.

De entre estas, as questdes concernentes ao
direito legal de preferéncia dos “antigos” accio-
nistas, e as condi¢des e termos da sua exclusdo
ou limitacdo tém sido longamente estudadas e
debatidas na Alemanha e sobretudo em Italia,
aqui com especial interesse face a uma disposi-
cdo legal — o inicial n.° 3 do artigo 2441 do
Cédigo Civil, hoje n.° 5, apds alguns rearranjos
do preceito — que dispoe:

“quando [interesse della societd lo esige, il
diritto di opzione puo essere escluso o limitato
com la deliberazione di aumento di capitale
sociale, approvata da tanti soci che rappresen-
tino oltre la meta del capitale sociale, anche se
la deliberazione é presa in assemblea di secon-

da o terza convocazione”.

6. Sao manifestas as semelhangas entre esta
disposicdo italiana, que acolhe a hipotese gené-
rica de supressdo ou limitagdo do direito de
preferéncia (o n.° 2 e o n.° 7 do mesmo artigo
2441 consignam hipdteses particulares, a que
adiante voltarei), e o preceito portugués do
artigo 460° do C.S.C., que dispde:

1. O direito legal de preferéncia na subscri-
¢do de acgdes ndo pode ser limitado nem
suprimido, a ndo ser nas condi¢oes dos
numeros seguintes.

2. A assembleia-geral que deliberar o aumento
de capital pode, para esse aumento, limitar
ou suprimir o direito de preferéncia dos

accionistas, desde que o interesse social o

1- O artigo 3° do Decreto n.° 1645, de 15.6.1915, reconhecia tdo somente preferéncia aos accionistas ordinarios quando se tratasse de emissdo de acgdes privi-
legiadas. Cfr. BRITO CORREIA, Direito Comercial II, Lisboa, 1986, p. 163, AMANDIO DE AZEVEDO, O Direito de preferéncia dos accionistas na subs-
cri¢do de novas acgées emitidas pela sociedade, in Rev. Dir. Estudos Sociais, 1969, p. 103 ss. e RAUL VENTURA, Alteragées ao contrato de sociedade,

Comentario do Codigo das Sociedades Comerciais, Lisboa, 1986, p. 172 ss., ¢ autores ai citados.

2- RAUL VENTURA, Adaptagio do direito portugués a Segunda Directiva do Conselho da Comunidade Econémica Europeia sobre o direito das Sociedades,

in Doc. e Dir. Comparado, n°. 3, 1980
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Justifique.

2. A assembleia-geral pode também limitar ou
suprimir, pela mesma razdo, o direito de
preferéncia dos accionistas relativamente a
um aumento de capital deliberado ou a deli-
berar pelo orgdo de administragdo nos ter-
mos do artigo 456°.

3. As deliberagoes das assembleias-gerais pre-
vistas nos numeros anteriores devem ser
tomadas em separado de qualquer outra
deliberagdo, pela maioria exigida para o
aumento de capital.

4. Sendo por ele apresentada uma proposta de
limitagdo ou supressdo do direito de prefe-
réncia, o orgdo de administragdo deve sub-
meter a assembleia um relatorio escrito,
donde constem a justificagdo da proposta, o
modo de atribuicdo das novas acgoes, as
condi¢oes da sua libera¢do, o preco de
emissdo e os critérios utilizados para a

determinagdo deste preco”.

Sem abordar agora as diferencas — também elas
bem aparentes’ - o direito de preferéncia dos
accionistas surge-nos, pois, no artigo 460°
C.S.C., como no direito italiano, como direito
individual dos sé6cios que, sendo insusceptivel
de exclusdo genérica quer pela Assembleia quer
mediante clausula estatutaria* , se encontra con-
tudo, para cada concreto aumento de capital,
sujeito a um poder de limitagdao ou supressao da
parte da Assembleia Geral.

Trata-se de um poder que, conforme em
Italia observa NOBILI, ¢

peculiar face a disciplina normal dos direitos

absolutamente

individuais dos socios, os quais, nos casos em

que nao sdo absolutamente indisponiveis e

3- Cfi infra.

irrenunciaveis, s6 sao em regra disponiveis por
parte do seu titular.

E também entre n6s RAUL VENTURA frisa
o caracter excepcional de tal poder da
Assembleia’.

Creio ser importante, para a analise subsequen-
te, reter desde ja este caracter peculiar e excep-
cional do poder de limitagdo ou supressdo em
concretos aumentos de capital.

7. Importa, pois, na perspectiva em que a ques-
tdo vem colocada, examinar as relacdes entre o
poder de limitacdo ou supressdo do direito
legal de preferéncia dos accionistas e o princi-
pio da igualdade de tratamento destes, consa-
grado na generalidade das legislacdes comer-
ciais modernas, ¢ que o nosso Codigo também
indubitavelmente reflecte, apesar de lhe ndo
consagrar disposicdo expressa.

Antes, porém, ha que desfazer uma confusao
manifesta de que me parece imbuida a posicio

do accionista reclamante.

Este refere, com efeito, que, nas propostas de
deliberacdo em causa, se estaria distinguindo
certo accionista “oferecendo-lhe um especial
direito de preferéncia na subscri¢do de novas
acgoes que se afasta das regras da proporcio-

nalidade e do rateio”.

Ora, tal observacdo ¢ claramente inexacta, nao
correspondendo de todo em todo ao contetido
das propostas em aprego.

Creio, alias, que dificilmente se pode chegar a

4- A proibigao de exclusdo ou limitagdo genérica (exclusdo ou limitagdo do chamado “direito abstracto” de preferéncia) nao ¢, alids, permitida as legislagao

nacionais pelo art. 29° n. 4 da 2.* Directiva. Em Italia é também pacifica igual conclusdo: Cfr. FGALGANO, La Societd per azione in Tratatto di Diritto

Publico dell’Economia, Vol. VII, Padova, Cedam, 1984.

5- NOBILI, Contributo allo studio del Diritto di Opzione, Milano, Giuffré, 1958, p. 186.

6- RAUL VENTURA, Alteragées ao contrato de Sociedade, cit., p. 173
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conclusoes correctas neste dominio sem sepa-

rar nitidamente duas hipoteses:

a) A de uma limitagdo ou supressdo selectiva
do direito de preferéncia dos accionistas (ou
seja, para se obter o lote de novas accdes
que se quer excluir da preferéncia, a alguns
accionistas ¢ retirado ou restringido o direi-
to de preferéncia e a outros nao);

b) A de limitagdo ou supressdo do direito de
preferéncia operada por igual para todos os
accionistas, mas com vistas a que as novas
acgOes venham a ser ulteriormente subscri-
tas, ou oferecidas a subscricdo, de entidades
que ja eram accionistas.

E bom de ver que as hipéteses sdo, antes de
mais, conceptualmente distintas: na segunda, a
entidade ja accionista que subscreve todas ou
parte das novas acg¢des ndo o faz a titulo de
direito de preferéncia (‘“alargado”), mas na
posicao de qualquer subscritor normal, a quem
a sociedade fez uma oferta de subscricdo, e
que, por forca de deliberagdo da assembleia,
perdeu mesmo o proprio direito de preferéncia
de que ja era titular em relagdo as acgoes que
anteriormente detinha. Dai que também o regi-
me juridico aplicavel seja completamente dife-
rente: por exemplo, e para atentar apenas num
aspecto, na primeira hipdtese o accionista
“beneficiado” podera exigir a subscricao das
novas acgoes (ou indemnizagdo substituta se
elas lhe n3o forem atribuidas) e na segunda
apenas poderd aceitar a oferta de subscri¢do
que lhe venha a ser feita, ndo lhe assistindo

qualquer direito se tal oferta vier a ndo ocorrer.

A primeira das hipoteses — limitagdo ou supres-
sao “ selectiva” do direito de preferéncia de
alguns accionistas — e convergindo no sentido

de a reputar inadmissivel, se referem expressa-

mente em Italia JAEGER, L Interesse Sociale,
Milado, 1962, p. 220 (“L’opzione, infatti, puo
essere garantita o esclusa per tuttti gli azionis-
ti; ma non puo venire riconosciuta ad alcuni di
essi, ed esclusa o limitata per altri”) e entre
nos RAUL VENTURA, Alteracoes do Contra-
to de Sociedade, cit., p. 203 (*“ uma limita¢do
do direito de preferéncia de certo ou certos
accionistas (...) enquanto para outros seria
mantido em toda a extensdo o direito de prefe-
réncia, contraria o principio da igualdade dos

accionistas”).

A conclusao, alias, estara, a meu ver, provavel-
mente correcta — admito também que nesta
hipotese a limitagcdo ou supressdo sdo normal-

mente ilegais’.

Mas, como disse, nao ¢ essa primeira hipotese
mas a segunda, que no caso vertente se verifi-
ca, como o exame das propostas em questdao
revela.

Destas, com efeito, vé-se com nitidez que, no

caso da sociedade A:

O direito de preferéncia de rodos os accio-
nistas € “limitado a 53.500 das 70.000
accOes a emitir, ndo abrangendo as demais
21.500 accdes” (texto da proposta n°. 2);

e As 20.000 acgodes reservadas para subscri-
¢ao pela sociedade D ndo o sdo, pois, a titu-
lo de direito de preferéncia desta, consti-
tuindo, pelo contrario, uma parte das
“demais 21.500 acc¢oes” relativamente as
quais nao ha direito de preferéncia de
nenhum accionista;

e As reservas de 20.000 acgdes para subscri-

¢do pela sociedade D e de 1.500 acgdes para

subscri¢ao por colaboradores sdo, assim, na
construcdo e nos termos expressos das pro-

postas, qualitativamente iguais.

7- Nos fundamentos, porém, ndo acompanharia RAUL VENTURA, ficando mais proximo da justificagdo de JAEGER, que se baseia na indispensabilidade de

“un interesse colectivo di tutti i membri del grupo”. De facto, o que inclina mais para a normal ilegalidade desta hipdtese € ndo se conseguir imaginar possiveis

casos em que o interesse social que justifique a limitagdo ou supressdo possa aconselhar simultaneamente a “selectividade” daquelas: se ha que reservar todo

ou parte do aumento para alguém, isso ndo sera incompativel com a distribui¢do igualitaria do sacrificio da preferéncia.
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E o mesmo se passa, com quantidades diferen-

tes, no caso da sociedade B®.

8. E assim, a segunda daquelas enunciadas
hipdteses que, no nosso caso, ha que conside-
rar, procurando responder a seguinte pergunta:
pode o direito de preferéncia legal dos accio-
nistas (de todos eles) ser suprimido ou limitado
com vista a que as novas acgdes do aumento de
capital, ou parte delas, venham a ser oferecidas
a subscricdo de algum ou alguns deles, ou a
limitagdo ou supressdo so € legal se as novas
accOes abrangidas forem oferecidas a subscri-
¢ao de estranhos?

Torna-se quase irresistivel, perante esta formu-
lagdo, antecipar a resposta: depende de qual
seja, no caso concreto, o interesse social, unico
requisito fixado no artigo 460° do CSC.

Mas vejamos as coisas mais detidamente.

A questdo foi objecto de expresso tratamento
numa das mais importantes monografias publi-
cadas em Italia sobre o direito de preferéncia
dos accionistas: a ja citada obra de NOBILI,
“Contributo allo studio del diritto di opzione
nelle societd per azioni”.

Comeca este autor por referir a posi¢ao genera-
lizada, sobretudo em diversos autores alemaes,

que considera que, uma vez excluido o direito

de preferéncia com respeito a todos os socios, a
sociedade pode oferecer a subscricdo a quem
quiser, incluindo apenas alguns dos sécios,
uma vez que estes serdo entdo chamados a

subscricdo como terceiros’.

NOBILI aceita esta solugdo, parecendo-lhe
contudo a justificacdo insuficiente, por assentar
a sua adesdo na consideracdo substancial do
principio da igualdade dos accionistas.

Ora, considerando que aquele principio, no seu
correcto sentido e alcance, visa, como refere
STEIGER", “proteger o socio contra qualquer
tratamento arbitrario que o interesse social
ndo justifique”; tendo em conta que a propria
limitacao ou supressao também sé € consentida
“quando o interesse da sociedade o exija”;
e sendo certo que ‘“se podem sem duvida
imaginar situacoes em que o interesse social
impoe a atribui¢do das ac¢oes a apenas alguns
dos socios”, de tudo retira NOBILI que a apli-
cagdo rigida do principio da paridade de trata-
mento determinaria o sacrificio do interesse
que o legislador quis tutelar, e importaria uma
injustificada interpretacao restritiva da norma
do artigo 2441°.

Donde a sua conclusido de que “o principio de

igualdade de tratamento ndo parece ter aqui

aplicagdo”. '

8- Note-se que a alinea c) da terceira proposta ja contém uma discrimina¢do individual, ao afastar a sociedade C de participar na subscrigéo das 53.500 ac¢des
relativamente as quais se mantém o direito de preferéncia dos accionistas — o que ndo s levantara problemas por vir referido que tem o acordo da propria
sociedade C.

A formulagdo alternativa das propostas que me foi presente (que, no caso da sociedade A, exclui o direito de preferéncia dos accionistas quanto a 11.266
acgoes a subscrever pela sociedade C e 1.500 a subscrever pelos empregados, deixando subsistir o direito de preferéncia de todos os accionistas, incluindo a
sociedade C, sobre as restantes 57.234 acg¢des — entrando, em conta, portanto, para atingir o mesmo resultado de colocar a participagao da sociedade D ao nivel
reputado de interesse social, com as acgdes ja detidas por este) parece-me melhor conseguida, e nada impede que a reformulagéo seja feita até a data da assem-
bleia ou no decurso desta.

9- Neste sentido, sao as posi¢des de GODIN-WILHELMI, Atkiengesetz, Berlim, 1950, p. 697; BERNICKEN, na monografia Das Bezugsrecht des Aktionars,
Berlim, 1928, p. 60 e segts.; FISCHER, Die Aktiengesellschaft, in Ehrenberg’s Handbuch, Vol. 111, pag. 1, Leipzig, 1916, p. 325 e segts., citado por NOBILI,
ob. cit., p. 245, que assinala todavia, também na Alemanha, a posigdo contraria de BRODMANN, Aktienrecht, Berlim, 1928, p. 455, e refere a citagdo em
FILBINGER, Die Schranken der Mehrheitzherrschaft in Aktinrecht, Berlim, 1942, p. 63, da existéncia de jurisprudéncia contraria do Reichgericht.

10- STEIGER, Le droit des sociétés anonymes en Suisse, Lausanne, 1950, p. 183 e segts., cit. in NOBILI, ob. cit., p. 246.

11- Adjuvantemente, refere ainda NOBILIL, em justificagdo desta posi¢do, que, sendo consentido controlo judicial de mérito sobre a subsisténcia do interesse
social na limita¢do ou supressao o interesse dos accionistas resulta tutelado sem necessidade de recorrer ao principio da paridade de tratamento.
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9. Merece inteiro acordo esta conclusdo de
NOBILI, que me parece correcta também com
referéncia ao nosso artigo 460° do Cddigo das
Sociedades Comerciais.

Literalmente, antes de mais, o artigo 460°
C.S.C.,, tal como o artigo 2441 italiano, nao faz
qualquer distingdo, e ver nele implicita uma
ressalva que imponha sempre a subscrigdo por
estranhos das novas ac¢des abrangidas pela
limita¢do ou supressdo do direito de preferén-
cia parece-me uma interpretacdo restritiva que
julgo forcada, e que teria de assentar em exi-

géncias ponderosas — que nao vejo.

Creio, alias, que ¢ particularmente apropriada a
formulac¢ao conclusiva de NOBILI — o princi-
pio da igualdade de tratamento dos accionistas
“ndo tem aqui aplica¢do” — e que nem sequer
¢ decisivamente importante apurar se o caso ¢
de nao incompatibilidade, ou se ha colisdo que
a lei resolve no sentido da prevaléncia do inte-

resse social.

Como quer que seja, penso que, no plano dos
requisitos substantivos, ¢ sempre e s6 da pre-
senca ou auséncia de interesse social justificati-
vo que resulta a legalidade ou ilegalidade da
supressdo ou limitagdo do direito de preferén-
cia dos accionistas, independentemente de
novas acc¢des serem destinadas®” a estranhos a
sociedade ou a entidades ja accionistas.

Adicionalmente a fundamentacdo exposta, que
subscrevo, ¢ sem poder aqui desenvolver o
tema, um ultimo argumento me parece de invo-
car: se o interesse social em que o aumento de
capital se faga de certa forma ¢ colocado pela
lei em posigdo hierarquica suficiente para
sacrificar direitos individuais dos accionistas
sem o acordo destes (situagdo de que ja acima
ficou sublinhado o caracter peculiar e excep-
cional), ndo vejo como explicar a tese de que
esse interesse social deveria ficar prejudicado
pelo principio de paridade de tratamento dos
accionistas — sem reconhecer a este uma inten-
sidade de proteccdo legal superior a dos direi-
tos individuais dos accionistas, 0o que creio

francamente inaceitavel.

10. As consideragdes anteriores suportardo as
opinides expressas de que — sempre com reser-
va da novidade entre nos do tema e dificuldade
de prever a orientagdo perante ele dos tribunais
- ndo assistira razdo ao accionista reclamante
na ilegalidade que invoca por violagao do prin-
cipio da igualdade de tratamento, e de que a
questdo da legalidade s6 se podera resolver a
luz do requisito da justificagdo da limitagdo em
aprego face ao interesse social.

Apesar de nio ser questdo suscitada pelo accio-
nista reclamante creio dever alertar que ¢é preci-
samente aqui que as questdes sao mais comple-
xas e mais dificilmente previsivel que tipo de

entendimento vira a vingar entre nos.

12- Em Italia, a unica posi¢ao discordante que vejo referida (mas trata-se de posi¢ao emitida na vigéncia do anterior Codigo Comercial, e ndo face ao artigo
2441 do Codigo Civil) ¢ a de FRE, Opzione, in Nuovo Digesto Italiano, Vol. IX, Torino, 1939, p. 176, cit. por NOBILI, ob. cit., p. 245.

E significativo, ainda, reparar que no caso concreto judicial que em Itdlia se tornou mais célebre e discutido, dando lugar a numerosos estudos e comentérios (o
caso do aumento de capital da sociedade PIRELLI no inicio dos anos 60) se estava precisamente perante uma limitagao do direito de preferéncia dos socios em
favor de um deles, ndo sendo todavia em torno ou com invocagao do principio da igualdade de tratamento que as discussdes e divergéncias se travaram (nos
autores consultados, este principio ndo ¢ sequer considerado na analise) mas sim (como parece correcto) em redor dos aspectos concernentes ao interesse social
ou falta dele, e seus requisitos e alcance. Veja-se, quanto a este caso judicial, F.GALGANO, Societd per azioni in Tratatto, cit., p. 346 e G. ROSSI, Poteri
della maggioranza e dirittto di opzione, in Riv. Societa, 1961, p. 261 ainda versando sobre o mesmo caso Pirelli, a opinido destes autores cita os estudos de
FERRI, Interesse della societd ed esclusione del diritto di opzione, in Banca, borsa, tit. Cred., 1962, p. 605, GRAZIANI, Excluzione del diritto di opzione e
interesse sociale, in Rass. Econ. , 1961, p. 77, BRACCO, La esclusione del diritto di opzione nelle societd in accomandita per azione, in Riv. Dir. Comm.,
1962, 1L, p. 1.

Alias, a decisdo final da Cassassione sobre o caso Pirelli veio a ser proferida, quase uma década depois, em 30 de Outubro de 1970 e — tal como a primeira
decisdo do Tribunal de Mildo — foi no sentido de julgar valida e legal a deliberag@o de limitagdo do direito de preferéncia, sem encontrar qualquer obstaculo no
principio da igualdade dos accionistas, antes examinando a questdo apenas a luz do interesse social.

13- Tera sempre de ficar expresso na deliberagdo o destino das novas acgdes, quer por exigéncia da alinea g) do n. 1 do artigo 87° C.S.C., quer para a funda-
mentagdo concreta exigivel do interesse social (a este respeito cft. infia.).
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Em Italia, ap6s décadas de estudo e discussao,

as principais clivagens permanecem abertas e

muito vivas, subsistindo, como se assinala em

resumo, relativamente recente, de FERRI",
fundamentalmente as seguintes:

a) Entre quem entende que a exclusdo do direi-
to de preferéncia tem que se constituir um
meio necessario para a realizacdo do inte-
resse da sociedade, e quem se contenta com
uma relagdo instrumental menos categorica
de simples utilidade;

b) Entre quem coloca a existéncia de um efec-
tivo interesse da sociedade como um requi-
sito positivo de validade da deliberacao, e
quem atribui a formula do art. 2441 o valor
de uma mera reafirmag¢do do limite negativo
do conflito de interesses (problematica por
vezes também referida como abuso de direi-
to, abuso de maioria, prossecugdo de inte-
resses extra-sociais);

c) Entre quem afirma que o tribunal deve e
pode indagar da efectiva existéncia de um
interesse apreciavel da sociedade, ou seja,
que ha um controlo de mérito judicial que
deve valorar autonomamente o interesse
invocado e os que circunscrevem a fiscaliza-
¢do judicial a limites mais ou menos restri-
tos, admitindo que ela possa exercer-se
somente nos casos de manifesto e imediato
contraste entre a deliberacdo e o interesse
social (para uns), ou quando falta uma ade-
quada motivagdo de deliberagdo, ou falta de
todo a identifica¢do do interesse social, ou
ainda quando se trata de interesse social que
possa ser também satisfeito sem a privagao
do direito de opgao.

14- FERRI, Le societd, cit., p. 649.

Nao ¢ evidentemente possivel alongar aqui o
exame de matéria tao vasta e melindrosa, pelo
que arriscaria apenas a expressdo sumaria de
algumas linhas gerais, cuja validade face ao

direito portugués me parece mais provavel.

11. Procurando seguir a ordem das questdes
resumidas acima, parece, antes de mais, irrecu-
savel a observacdo de GRAZIANI de que “o
interesse social que deve subsistir para que
seja legitima a exclusdo do direito de op¢do é
um interesse especifico em que determinadas
entidades (ou grupos de entidades) subscrevam
o aumento de capital®"; mas também se torna
logo indispensavel acrescentar a esta observa-
¢do que tal interesse especifico — por ndo ser em
si necessariamente um interesse “social” — tem
de aparecer instrumental em relagao as necessi-
dades do empreendimento societario, como
refere JAEGER', ou, na formula de FERRI,
tem de ser “um elemento de uma operagdo
mais complexa” que abrange o aumento de
capital mas ndo se esgota nele'’.

Nao creio, por outro lado, e ainda neste campo,
que possa ser defensavel entre nds a tese
mais radical dos que exigem a verificagdo do
auténtico “estado de necessidade” de que a
sociedade ndo possa sair sem o sacrificio da
preferéncia dos accionistas. Mesmo em Italia,
alias, perante preceito claramente mais exigente
que 0 nosso'®, parece preferivel, e é o ponto de
referéncia de grande parte da doutrina, o enten-
dimento perfilhado pela ja citada decisdo da
Corte de Cassazione no caso Pirelli e Cia., onde

se diz: “a exigéncia de interesse social deve ser

15- GRAZIANI, Esclusione del diritto di opzione, p.82, cit. por JAEGER, L ’interesse sociale, cit. p.222.
Como ¢ obvio, o simples interesse em aumentar o capital por novas entradas em dinheiro ndo ¢ incompativel com o direito de preferéncia doas antigos accio-

nistas, se estes estiverem na disposigao de subscrever o aumento.

16- Ob. cit., p. 222/223.

17- Le Societa, cit., p. 653. Entre nos, esta posi¢do de FERRI ¢ objecto de expressa concordancia de RAUL VENTURA, Alteragées ao contrato de sociedade,

cit., p. 208.

18- Bastara reparar que o artigo 460° C.S.C. emprega o verbo “justificar” em vez de “exigir”, e que, no que respeita a maioria necessaria, o preceito italiano

exige sempre maioria especifica, enquanto o nosso nao diferencia a limitagdo da maioria normal necessaria ao aumento de capital.
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interpretada no sentido de que o interesse da
sociedade deve ser sério e consistente, de forma
a justificar que, na escolha do modo a realizar
0 aumento de capital, seja reconhecido preferi-
vel, porque razoavelmente mais conveniente, o
sacrificio total ou parcial do direito de opg¢do

dos socios .’

Dessa formula da Cassazione, alias, nao
parece afastar-se muito a posicdo de RAUL
VENTURA, que conclui assim a sua exposi¢ao

sobre o tema:

“Em resumo: a validade da deliberacdo
depende de ser de interesse social, sério, uma
operag¢do que envolve um aumento de capital,
no qual os accionistas ndo possam participar
utilizando os seus direitos de preferéncia, por-
que as novas acgoes terdo de ser destinadas a

outras entidades”.

Parece-me, em todo o caso, mais rigorosa
aquela do que esta.

12. Quanto a segunda zona enunciada, e sem
embargo do brilho com que a posi¢do contraria
¢ defendida por autores como JAEGERY, e
GALGANO - este contentando-se com o que o
interesse invocado para a deliberagdo seja
“definivel como interesse da sociedade em vez

2 _ creio

de interesse extra-social da maioria”
que ¢ de acolher o entendimento que encara o
interesse social como requisito positivo da vali-

dade da deliberagdo.

Entre nos, alids, o preceito do artigo 58°, n. 1,
alinea b), do C.S.C., mesmo se conjugado com
o artigo 251°, n.° 1 e 384° n. 6, ndo ¢ inteira-

mente similar a norma do artigo 2373 italiano.

Estarei, pois, de acordo, neste ponto, com
RAUL VENTURA>,

Parece-me s6 de sublinhar mais, pelo seu mani-
festo interesse pratico, que mesmo autores,
como GALGANO, que sustentam a tese de
mera reafirma¢do de um limite negativo, consi-
deram que o onus da prova da existéncia do
interesse social cabe a maioria que aprova a
proposta, ndo sendo quem a impugna que tem
de demonstrar a inexisténcia do interesse

social.

Por maioria de razdo, pois, tem de aceitar a
existéncia desse onus quem tome o interesse

social como requisito positivo de validade.

13. O ponto talvez mais dificil — quer em ter-
mos de determinagdo da orientagdo preferivel,
quer de previsibilidade de uma postura juris-
prudencial interna — sera o terceiro dos enun-
ciados, concernente ao ambito do controlo

Judicial admissivel.

Entre nds, a lei ndo fornece elementos signifi-
cativos, e também o comentario de RAUL
VENTURA se limita a enunciar a dificuldade

sem entrar na tentativa de uma resolugao.

No plano dos principios, aparece-me como
particularmente aliciante a formulacdo de
GALGANO:

“«

(...) sara la maggioranza a dover dimostrare
lesistenza di uno specifico “interesse della
societa” che esiga [’esclusione, o la limitazio-
ne, del diritto di opzione; ma il mérito di que-
sto interesse — ['opportunita di realizzarlo o

Uinopportunita di non realizar-lo — rientra

19- Volto a frisar, a beneficio da exposigdo do capitulo anterior, que neste caso, julgado favoravelmente, se tratava de limitagdo em beneficio de um

accionista.
20- Ob. cit., p. 227.
21- Ob. cit., p. 344.

22- Ob. cit., p. 209.
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nella discrezionalita della magioranza e non

potra essere sindicato davanti all’autorita giu-

diziaria: censurablé davanti a questa saranno
soltanto:

a) l'inerenza o la estraneita dell’interesse ad-
dotto allo schema causale del contratto di
societd,

b) esistenza o l'inesistenza di un rapporto da
mezzo a fine fra escluzione del diritto di
opzione e realizazione dell’interesse sociale
addotto” *

Ao que creio, a adopgdo de orientagdo seme-
lhante nao ¢ de excluir face a legislacdo portu-
guesa.

Mas receio bem que os tribunais nacionais pos-
sam vir a manifestar inclinacdo para um con-
trolo de mérito amplo, ao contrario do que
parece hoje prevalecer em Italia.

Em todo o caso, ndao ¢ possivel aqui deixar a
questao sendo esbogada.

14. Por sobre tudo isto perpassam ainda ques-
tdes mais gerais e profundas, como sejam as
relativas a propria determinacao da natureza do
interesse social (que uns tentam reduzir a for-
mula de “interesse comum dos soécios”’, numa
visdo contratualista da sociedade, e outros pre-
tendem levar mais longe, num entendimento de
pendor institucional, que procura dar também
relevo ndo apenas a categoria abstracta dos
futuros socios, como aos trabalhadores, credo-
res, comunidade em geral) o dificil confronto
entre interesses sociais de curto e longo prazo,
etc..

23- Ob. cit., p. 345.

Tudo refor¢ando, afinal, a preven¢ao a que quis
comegar por aludir: sobretudo em caso de liti-
gio, ¢ precisamente no campo, que tenho por
fulcral, das questdes concernentes ao interesse
social justificativo da limitagdo que as margens
de subjectividade se revelam maiores, a ausén-
cia de critérios seguros e univocos, aceites por
todos, mais flagrante, as dificuldades de previ-
sao de qual possa ser a decisdo dos tribunais
mais acentuadas.

15. No caso concreto, deverei dizer antes de
mais que — como julgo que ja fluira do antece-
dentemente exposto — ndo tenho qualquer relu-
tancia de principio em aceitar que possa ser do
interesse social da A e da B, e que possa sé-lo
com intensidade bastante para justificar a limi-
tagdo do direito de preferéncia dos actuais
accionistas, o objectivo de alcancar um certo
nivel de participagdo no capital por parte da

sociedade C.*

Donde resultaria a legalidade das propostas em
apreco, ja que a ela ndo vi obstaculo na zona
invocada do principio da igualdade de trata-
mento dos accionistas.

Creio, porém, que no relatério do Conselho de
Administracdo existe manifesta indiciacdo do
interesse social, mas em termos que parecem
algo insuficientes e carecerdo de desenvolvi-

mento e concretizacao.

Foi-me, alias, referido que existiriam outros
factores de interesse social a submeter a
apreciacdo da assembleia-geral (economias de
escala, obtencdo de alvos de mercado em

24- Tenho circunscrito a analise a essa limitagao relativa a participagdo da sociedade D, e deixado de lado a outra limitagdo constante das propostas (em favor
de colaboradores) ndo apenas por néo ser questao suscitada pelo reclamante, mas também porque aqui as dificuldades sao muito menores.

Em Italia, alids, o n. 7 do artigo 2441 citado exclui este caso do regime normal de limitacdo (entendendo a doutrina prevalecente que ha aqui justificagao
“automatica” de interesse social que ndo carece de ser expressa) e também a propria 2.* Directiva da CEE permite que as legislagdes nacionais tratem esta

hipédtese de forma menos rigida.

Portugal, porém, ndo fez uso da permissdo da Directiva, pelo que o regime ¢ o geral do artigo 460°, conquanto a justificagdo seja menos polémica.
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segmentos onde a sociedade C ¢ lider, aprovei-
tamento de canais de distribui¢do e redes infor-
maticas, etc.,) e, de um ponto de vista juridico,
nao vejo obstaculo decisivo no caracter sintéti-
co do relatério, pois o que revela sera a funda-
mentacao concreta da deliberagdo que, ponde-
rados todos os “apports”, a assembleia vier a
adoptar.

So6 perante ela, portanto, se podera fazer um
juizo definitivo, ainda com a alea assinalada.

Apenas poderei aqui dizer, baseando-me no
que tem sido discutido noutras ordens juridicas,
que poderia ser, por exemplo, relevante a veri-
ficagdo de uma situacdo em que, sendo impor-
tante para as Companhias a identificagdo da
imagem com a sociedade C, esta ndo estivesse
na disposi¢do de a permitir nos termos deseja-
veis, face aos riscos que de uma ma
“performance” resultaria para a sua propria
credibilidade, sem deter uma posi¢ao suficien-
temente forte no capital que lhe assegure
influéncia significativa na gestao.

Fora de hipoteses tao nitidas, porém, é 6bvio
que a analise se complica e a apreciagao se tor-
na sempre mais fluida e menos segura.

16. De quanto exposto emergirdo as seguintes

conclusoes principais:

A) Apesar da sua caracteristica de direito indi-
vidual dos accionistas, o direito de preferén-
cia na subscri¢ao de novas acgoes ¢ derroga-
vel pela assembleia-geral, em casos concre-
tos, se tal for justificado pelo interesse
social;

B) As propostas em apreco ndo comportam
limitagdo discriminatéria do direito de pre-

feréncia que exceptue o accionista D, antes

prevéem a oferta a subscricdo deste de um
lote de novas acgoes relativamente as quais
deixou previamente de existir direito de pre-
feréncia de todos e qualquer um dos accio-
nistas;

C) Assim entendidas, e atenta também a li¢ao
do direito comparado, tais propostas nao
enfermam da ilegalidade por violacdo do
principio da igualdade de tratamento dos
accionistas que foi invocada junto do Con-
selho Fiscal por um accionista, sendo porém
certo que o ponto ¢ novo entre nods € nunca
foi objecto de apreciagdo pelos tribunais
portugueses;

D) E face ao interesse social justificativo, inico
requisito substantivo exigido pelo artigo
460° do Codigo das Sociedade Comerciais
que (observados os requisitos processuais
do mesmo preceito) a legalidade das pro-
postas em causa deve ser aferida;

E) As deliberagdes sociais de limitacdo ou
supressao do direito de preferéncia tém que
ser expressamente fundamentadas, relevan-
do para tal fundamentagdo todos os elemen-
tos e razdes que o seu processo formativo
revele terem presidido a deliberagao,
incluindo a prépria discussao na reunido da
assembleia-geral, ¢ ndo apenas o conteudo
do originario relatdrio previsto no nimero 5
do artigo 460° CSC;

F) As matérias concernentes ao interesse social
como requisito justificativo da limitagdo ou
supressao do direito de preferéncia t€m sido,
perante preceito estrangeiro semelhante ao
artigo 460° CSC, objecto de acesa discussao
e divisdo de opinides, tornando aqui espe-
cialmente dificil qualquer previsdo sobre o
comportamento perante elas dos nossos tri-
bunais, ¢ especialmente aconselhavel a pon-
deracdo dos riscos inerentes em caso de pro-
babilidade de litigio.



