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A regulacao contratual (entre sociedade e «investidor
externo») da subscri¢cao de aumentos de capital

RUI PINTO DUARTE
Professor Catedrético da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa (Lisboa)
Advogado

Jorge Manuel Coutinho de Abreu dedicou, na sua tese de doutoramento,
paginas muito felizes a relagio entre a venda de participagbes sociais e a
venda de empresas' — de resto, em desenvolvimento de paginas anteriores
do que creio ter sido o primeiro escrito que publicou’. Nessa abordagem,
o Autor, porém, nio abrangeu um tipo de negécio que pode ter, quanto ao
controlo sobre a empresa, um efeito semelhante ao da venda de participa-
¢Oes: a subscri¢do de um aumento de capital por nio sécio®. E sobre esse tipo

' Da Empresarialidade As Empresas no Direito, Coimbra, Coimbra, Livraria Almedina, 1996, PP-
342 ess.

* Do Abuso de Direito, Ensaio de um Critério em Direito Civil e nas Deliberagdes Sociais, Coimbra,
Livraria Almedina, 1984 (de que h4 reimpressdes), pp. 106 e 107.

* O mesmo sucede, com pequenas flutuagdes, noutros textos de referéncia da nossa literatura,
designadamente em FERRER CORREIA ¢ ALMENO DE S4, «Oferta Pablica de Venda de Acgoes
€ Compra e Venda de Empresa», in Colectdnea de Jurisprudéncia, ano XVIII, 1993, tomo IV, pp.
1S ¢ ss., em especial pp. 18 e ss. (texto também publicado na obra coletiva A Privatizagio da
Sociedade Financeira Portuguesa Regras sobre Reprivatizages Responsabilidade pelo Prospecto Culpa
in Contrahendo Vicios Ocultos das Empresas Reprivatizadas, Lisboa, Lex, 1995, pp. 255 € ss.),
ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, «Transmissio da Empresa Societdria: Algumas Notas»,
in Nos 20 Anos do Cddigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Cor-
reia, Orlando de Carvalho ¢ Vasco Lobo Xavier, vol. 1, Coimbra Editora, 2007, pp. 415 e ss., Josg
ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa como Objecto de Negdcios “Asset Deals” versus “Share
Deals”», in Revista da Ordem dos Advagados, ano 68, setembro/dezembro, 2008, pp. 715 e ss.
(surgindo na p. 762 uma referéncia a «aumentos de capital reservados» como modalidade
de share deal transmissivo de empresa), ANTGNIO PINTO MONTEIRO e Pauro MoTa PINTO,
«Compra e Venda de Empresa — A Venda de Participag6es Sociais como Venda de Empresa
(“Share Deal”)», in Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Jorge de Figueiredo Dias, vol. TV, Coim-
bra Editora, 2010 (n.° 101 da colecgio Studia Iuridica do BFDUC), pp. 685 e ss., CLEMENTE
V. GALvAo, «Contetido e Incumprimento do Contrato de Compra e Venda de Participagdes
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de negdcio que o presente texto visa refletir, de algum modo como sequela
de tais paginas do homenageado (menos felizes que elas, como todas as
sequelas de responsavel diferente).

1. O Problema

Noutros sistemas juridicos, nomeadamente do circulo anglo-americano,
¢ vulgar os aumentos de capital (por oferta particular) subscritos por nio
sdcios serem objeto de contratos — entendendo-se como tais acordos for-
mados por declara¢bes conjuntas* — entre os subscritores ¢ as sociedades
emitentes das novas participagdes societdrias, representadas pelos seus
0rgaos de administragio (sendo tais contratos denominados «subscription
agreements» ou de modo afim®).

Julgo que, no tocante s sociedades submetidas ao direito portugués,
tal pritica depara com vérias dificuldades, agrup4veis em trés ordens: uma
relativa a (in)competéncia dos 6rgios de administracio para vincularem as
sociedades & emissdo de novas participagdes; outra relativa 4 injuntividade
do processo de aumento de capital social; a terceira relativa a (i)licitude de
algumas cldusulas que surgem em tais acordos, designadamente as de con-
tetido préximo das tipicas dos contratos de contratos de compra e venda de
participacGes societdrias («share purchase agreements»), com especial relevo
para as seguintes:

Sociais — Um Contributo», in Revista da Ordem dos Advagados, ano 70, jan./dez., 2010, pp. 533
e ss., PauLo CAMARA € MIGUEL Brito BasTos, «O Direito da Aquisigio de Empresas: Uma
Introdugao», in Aguisi¢io de Empresas (obra coletiva), Coimbra Editora, 2011, pp. 13 e ss, M.
NOGUEIRA SERENS, «A Equiparagio de Share Deal a Asset Deal no Direito Alemaon, in Direito
das Sociedades em Revista, ano 8, vol. 16, outubro 2016, pp. 55 e ss., M. NOGUEIRA SERENS, Das
Obrigagdes de Nao Concorréncia na Negociagio Definitiva da Empresa, Almedina, 2017, pp. 22 e ss.,
e CATARINA MONTEIRO PIRES, Aquisicio de Empresas e de Participagoes Acionistas Problemas e Liti-
gios, Coimbra, Almedina, 2018, mormente pp. 18 ¢ 19.

* Sobre a formagio dos contratos por meio de declaragdes conjuntas (i.e, «declaragtes de con-
teido idéntico que exprimem o acordo contratual num sd texto subscrito por cada uma das partes», v.
CarLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos I, Conceito Fontes Formagio, 4.2 ed., Coimbra, Alme-
dina, pp. 137 e ss. (constando a defini¢éo transcrita da p. 137)

S E facil encontrar modelos na Internet.
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A REGULAGAO CONTRATUAL (ENTRE SOCIEDADE E «INVESTIDOR EXTERNO»)...

- Estipulago de representations e warranties pela sociedade emitente, des-
crevendo a sua situagio em varios planos e garantindo ao subscritor que
tal descrigdo corresponde 4 realidade, em termos tais que o risco de nio
correspondéncia seja assumido pela sociedade emitente$;

— Estipulagdo de que, no caso de verificarem certas faltas de correspon-
déncia entre a descrigdo e a realidade, o subscritor terd direito a reaver
da sociedade parte do valor pago a titulo de realizagdo das participagdes
subscritas ou tera direito a que sociedade emita participagdes adicio-
nais que reequilibrem o negécio;

- Estipulagio de que, no caso de o subscritor ter direito a ser indemni-
zado e ainda n3o tiver pago na integra o valor de realizagio, teré direito
a compensar este débito com aquele crédito.

A tese de que tais acordos «deparam com dificuldades» no respeitante
as sociedades submetidas ao direito portugués tende a chocar os juristas do
circulo anglo-americano, gerando um «choque cultural». Alguns argumen-
tam perguntando: se tais acordos sdo validos 4 luz do direito inglés, como é
possivel que nio o sejam 4 luz do direito portugués, tendo nomeadamente

¢ Sobre representations ¢ warranties, na nossa literatura, v., por exemplo, Jost ENGRACIA ANTU-
NES, «A Empresa como Objecto de Negécios “Asset Deals” versus “Share Deals”», cit., pp.
782 e ss., CLEMENTE GALVAO, «Declaragbes e Garantias em Compra e Venda de Empresas
- Algumas Questdes», in Actualidad Juridica, Urfa Menéndez, n.° 12, ano 2005, pp. 103 e
ss., CLEMENTE V. GALVAO, «Contetido ¢ Incumprimento do Contrato de Compra e Venda de
Participagdes Sociais — Um Contributo», cit., pp. 558 € ss., FAB10 CasTro Russo, «Cliusulas
de Garantia nos Contratos de Compra e Venda de Participagdes Sociais de Controlo», pp.
115 e ss., in Direito das Sociedades em Revista, n.° 4, ano 2, setembro 2010, PaTrRiciA AFONSO
Fonseca, «A Negociagio de Participagbes de Controlo. A Jurisprudéncia», in I Congresso
Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu
e Rui Pinto Duarte), Almedina, 2011, pp. 27 e ss., em especial pp. 38 ¢ 39, Pauro CAMARA ¢
MiGUEL Brrto Bastos, «O Direito da Aquisi¢io de Empresas: Uma Introdugdo», in Aquisigie
de Empresas, cit., pp. 38 ¢ ss., ANTON1O TELES e JoAo CARMONA Dias, «Garantia na Aliena-
¢ao de Empresas», in Aquisicdo de Empresas, cit., pp. 93 e ss., CATARINA TAVARES LOUREIRO €
MANUEL CORDEIRO FERREIRA, «As Cldusulas de Declaragbes e Garantias no Direito Portu-
gués — Reflexdes a Propdsito do Acérdio do Supremo Tribunal de Justica de 1 de Margo de
2016», in Actualidad Juridica, Uria Menéndez, n.° 44, ano 2016, pp. 15 e ss., ¢ CATARINA Mon-
TEIRO PIRES, Aquisigdo de Empresas e de Participagoes Acionistas Problemas e Litigios, cit., pp 63 € ss.
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em vista a proximidade resultante de o Reino Unido e Portugal serem (ou no
caso do Reino Unido ter sido...) ambos membros da Unido Europeia?’

A inexisténcia de efeito aproximador por banda do direito da Unido Euro-
peiano que respeita ao problema é facil de explicar: o 4mbito das regras sobre
o capital social criadas pela Segunda Diretiva de Coordenag¢io em matéria de
sociedades® e atualmente constantes da Diretiva Codificadora® nessa mesma
matéria é diferente para o Reino Unido e para Portugal: no caso do primeiro
s6 abrange as public companies'®, enquanto no caso do segundo abrange todas
as sociedades anénimas”. O direito inglés admite quanto as private compa-
nies 0 que tais regras eurocomunitdrias ndo permitem quanto as sociedades
por elas abrangidas, de que é bom exemplo a section 550 do Companies Act de
2006, do seguinte teor:

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

«Where a private company has only one class of shares, the directors may exer-
cise any power of the company-

(a)to allot shares of that class, or

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

7 Para um jurista que s6 conhega o direito dos EUA, o choque ser4 ainda maior, como parece
resultar das seguintes afirmagdes de Stephen M. Bainbridge: «A subscription agreement is
a contract pursuant to which an investor agrees to buy corporate stock, If the subscription
agreement is entered into by an investor and an existing corporation, ordinary contract law
govern.» (Corporate Law, 3.* ed., Foundation Press, 2015, p. 45, negrito acrescentado).

¥ Diretiva 77/91/CEE, de 13 de dezembro de 1976 («tendente a coordenar as garantias que,
para protegio dos interesses dos sdcios e de terceiros, sio exigidas nos Estados-membros
as sociedades, na acegio do segundo pardgrafo do artigo 58.° do Tratado, no que respeita 2
constituigdo da sociedade anénima, bem como 4 conservagio ¢ as modificacées do seu capital
social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade»).

? Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017.

' Mais exatamente nas palavras do anexo [ da Diretiva Codificadora, a «public company limited
by shares» e a «public company limited by guarantee and having a share capital».

! Sendo semelhantes ao portugués os casos dos paises de tradi¢do juridica préxima da nossa.
Para um panorama comparativo das regras de virios Estados-Membros da Unido Europeia
quanto a aumento e redugio de capital social, v. MADS ANDENAS ¢ FRANK WOOLDRIDGE,
European Comparative Company Law, Cambridge University Press, 2009, pp. 192 e ss.
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A REGULAGAO CONTRATUAL (ENTRE SOCIEDADE E «INVESTIDOR EXTERNO»)...

except to the extent that they are prohibited from doing so by the company’s

articles.»?

O direito dos EUA ¢é ainda mais divergente do direito portugués, nomea-
damente porque prevalecem as regras do Model Business Corporation Act
segundo as quais os boards of directors tém competéncia para deliberar sobre a
emissiao de agdes (§ 6.24) e «The shareholders of a corporation do not have
a preemptive right to acquire the corporation’s unissued shares except to the
extent the articles of incorporation so provide.» [§ 6.30 (a)]".

Compreende-se bem que um investidor queira regular contratualmente
o seu investimento: a sua decisdo de subscri¢io é tomada com base na ima-
gem da realidade societria que lhe é propiciada (pelo 6rgio de adminis-
tracio da sociedade e pelos sécios com base em informacio preparada pelo
mesmo 6rgio) e contratos com cldusulas como as referidas protegem-no
contra o risco de entre essa imagem e a realidade haver divergéncias para
ele adversas.

Por outras palavras: uma subscri¢io de participacbes em sociedades é
uma aquisi¢io; na perspetiva do investidor, em pouco ser4 diferente de uma
compra; se da subscrigio resultar o controlo da empresa detida pela socie-
dade, a esséncia da subscricio consistira, na perspetiva do investidor, nessa
aquisicdo de controlo.

Teré sido nos ultimos anos que a celebragdo de tais contratos relativa-
mente a sociedades submetidas ao direito portugués se tera tornado signifi-
cativa, mas tal pritica, ainda que rara, ¢ antiga. Apesar disso, nio tem mere-
cido grande atengio da literatura portuguesa, nomeadamente da dedicada
as «fusdes e aquisicdes». Entre as poucas referéncias que conhego, avulta

2 A section 551 estabelece certas condigbes para o exercicio de tais poderes, mas, em qualquer
caso, a competéncia na matéria do érgdo de administragdo das companies ¢ muito mais ampla
do que a do das sociedades andnimas.

" Sobre a evolugio do direito dos EUA no tocante ao direito legal de preferéncia dos acionis-
tas nos aumentos de capital por entradas em dinheiro, v., na nossa literatura, PEDRO DE ALBU-
QUERQUE, Diteito de Preferéncia dos Sdcios em Aumentos de Capital nas Sociedades Andnimas ¢ por
Quotas (obra integrada no Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais), Coimbra, Livraria
Almedina, 1993, pp. 75 € ss., e, sobretudo (por mais recente), PAULO DE TARSO DOMINGUES,
Variagdes sobre o Capital Social, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 465 e ss.

¥ O mesmo parecendo suceder noutras literaturas. Como primeiro exemplo serve a obra
coletiva Manual de Fusiones y Adquisiones de Empresas (director Rafael Sebéstidn Quetglas e coor-
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o seguinte trecho de Raul Ventura®, dirigido as alteragdes de estatutos em
geral e focada no problema de tais contratos serem celebrados pelo érgio de
administragio sem base em deliberacio dos sécios:

«Por vezes aparecem em negdcios celebrados entre a sociedade, representada
pelos seus érgios administrativo-representativos, e um terceiro, estipulagGes no
sentido de a sociedade alterar o seu contrato, como uma das pegas de operagio
mais vasta; no podem essas estipulages ser consideradas nulas por violagio
do art. 85.°, n.° 1, pois nelas n3o se procede 2 alteracio do contrato, mas o seu
valor é duvidoso quando delas resulte uma obrigagio de a sociedade proceder 2
alteragdo. Manifestamente, os s6cios alterardo ou ndo o contrato, conforme deli-
berarem, e a validade da deliberagio nfo ¢ afectada pela referida estipulagio,
mas poderia parecer légico que quando ndo seja tomada a deliberagio prevista,
haveria falta de cumprimento do negécio e a respectiva indemnizagio a favor do
terceiro-contratante ou outra providéncia de natureza geral adequada ao caso
(por ex., exceptio non adimpleti contractus). Em meu entender, ndo pode aceitar-
-se essa ldgica sem primeiro se averiguar se um drgao pode validamente
obrigar a sociedade a pritica de um acto que ¢ exclusivamente de compe-
téncia doutro 6rgio ¢, ainda em meu entender, a resposta deve ser negativa.
A obrigagio assumida, por intermédio de gerentes ou administradores, de alte-
ragdo do contrato retiraria aos sécios a liberdade de deliberagio, pois eles fica-
riam perante o dilema de ou deliberar como estipulado pelo 6rgio administra-
tivo ou sujeitar a sociedade a sangdes, o que constituiria inadmissivel intromissio

denador Martin Jordano Luna), Madrid, Wolters Kluwer, 2016, que, sendo completissima, nio
se refere a aquisigoes de controlo mediante aumentos de capital. Como segundo e diferente
exemplo serve o (brilhante) livro de Stephen M. Bainbridge Mergers and Acquistions, 3.2 ed.,
Foundation Press 2012, que, na exposi¢ao dos «acqusition mechanisms», também nio menciona
aumentos de capital reservados a um «investidor externo». Como terceiro e também dife-
rente exemplo serve a obra coletiva (ndo juridica) Handbook of Research on Mergers ans Acqui-
sitions (edited by Yaakov Weber), Cheltenam, UK e Northampton, MA, USA, Edward Elgar,
2012, que também nio dedica atengdo as subscricoes de capital como meio de aquisigao do
controlo de empresas.

' Uma outra referéncia relevante «4 emissao de acgBes por forma a transmitir o dominio
sobre a sociedade», no quadro de uma exposigio sobre o coneeito de «operagses de controlo
da sociedade» encontra-se em PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade Civil dos Administra-
dores Perante os Accionistas, Coimbra, Almedina, 2001, pp. 61 e ss., em especial p. 67.
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na competéncia exclusiva dos sécios, com a consequente violagio do disposto ne
art. 85.°, n.°L» (negrito acrescentado)'®

Como resulta do que escrevi antes, o problema que tenho em vista nio
se limita aos casos de contratos celebrados pelo 6rgio de administragio sem
base em deliberagdo dos sécios, respeitando & prépria viabilidade de «regu-
lagdo contratual» da matéria. O direito portugués nio prevé tais contratos.
Dai que surjam dividas sobre a sua validade ou, pelo menos, de parte das
suas cldusulas tipicas. O propésito deste escrito é expor e discutir as razoes
das duvidas.

Por facilidade, tomo como objeto principal de atengio o aumento de
capital de sociedades andnimas, mas grande parte do que escrevo aplica-se
as sociedades por quotas (as quais fago referéncias diretas esparsas). Ficam
de fora do objeto principal deste texto os aumentos de capital por oferta
publica, ainda que os mesmos também sejam «trazidos 4 conversa».

2. Regras legais que parecem obstar 2 validade da regulacio contratual

Vou expor varias regras legais que parecem obstar a validade da regula-
¢do contratual da subscrigdo de aumentos de capital (entendida a expressio
como ficou atrds definida).

Antes disso, lembro que, por forga do art. 3.° do CSC, as sociedades com
sede efetiva em Portugal sdo reguladas pelo direito portugués e que, por
for¢a do art. 33, n.° 2, do CC, essa regulagio abrange, além do mais, o modo
da aquisi¢do da qualidade de sécio.

2.1. O CSC regula o aumento de capital prevendo uma conjugagio de
atos unilaterais, mormente a deliberagio de aumento e os atos de subscrigio
(v.g., arts. 87, 89, 268, 457, 458 ¢ 459)" — sendo talvez a mais eloquente das
proposigdes legais o n.° 2 do art. 268, relativo as sociedades por quotas, que
determina que «Sendo o aumento de capital destinado 4 admissio de novos

16 Alterages do Contrato de Sociedade (obra integrada no Comentirio ao Cddigo das Sociedades
Comerciais), Coimbra, Livraria Almedina, 1986, pp. 38 € 39.
7 Deixo de lado as especificidades da subscricdo indireta (art. 461).
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sécios, estes devem declarar que aceitam associar-se nas condi¢des do con-
trato vigente e da deliberagéo de aumento do capital.»*.

Esse tipo de regulagio nio é exclusivo dos aumentos de capital, surgindo
noutras matérias, nomeadamente na designagio de administradores (v.g,
arts. 391, n.° 1 e 5), na remuneragio dos administradores (v.g, art. 399)¥,
na reforma dos administradores (art. 402) e na amortizagio de quotas con-
sentida pelo sécio afetado (art. 233, n.° 3)®. Tal modo de ordenacio da
conjugacio das posicdes das partes nio pode ser tomado como um acaso
de expressio linguistica, tendo de ser considerado imperativo na sua for-
mulagio, impedindo que o acordo se forme mediante declaragdes tnicas ou
conjuntas?.

A prépria fusio ndo pode resultar de declaragdes conjuntas, pois a lei
impde declaragdes (deliberagbes) separadas (arts. 102 e 103 do CSC, em
especial 0 n.° 3 do art. 102).

Mal ou bem, a lei portuguesa evita a regulagio contratual da vida interna
das sociedades, integrando-se o caso do aumento de capital numa orientacio
do sistema.

' O atual texto do preceito foi estabelecido pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de marco. A sua
redagio primitiva era: «Sendo o aumento de capital destinado 3 admissio de novos sécios,
estes outorgario também a escritura, nela declarando que aceitam associar-se nas condigées
do contrato vigente e da deliberagio de aumento de capital.».

¥ Ao expor o regime de remuneragio dos administradores, apés referir a que érgios com-
pete fixar a remuneragio, COUTINHO DE ABREU escreve: «Esta disciplina é imperativa — nio é
licita a fixagdo de remuneragGes por outras vias que nio as indicadas nos preceitos citados (ou
em outros preceitos legais)» [Governagio das Sociedades Comerciais, 2. ed., Coimbra, Almedina,
2010, p. 84, e Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (coord. do préprio Coutinho de
Abreu), vol. IT, 2.2 ed. Coimbra, Almedina, 2015, anotagio a0 art. 399, p. 372].

* Sobre este caso, escreve expressivamente CAROLINA CUNHA: «Apesar da vulgarmente uti-
lizada designagio de “amortizagdo por acordo”, a deliberacio da sociedade e o consentimento
do sécio ndo se ajustam nmum “mutuo consenso” produtor do efeito juridico “amortizagio”. O
acto que opera a amortiza¢io da quota é a deliberacio da sociedade, funcionando, neste caso,
o consentimento do sécio afetado como (simples mas imprescindivel) condigio de eficdcia dessa
deliberagiio, o que explica, alids, que, quando seja prestado a posteriori, os efeitos da amortiza-
¢do se contem a partir desse instante (e ndo do momento em que a deliberagio ¢ tomada).»
[Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentirio (coord. Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. III,
2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, anotagdo ao art. 233, p. 515].

' O que nio quer dizer que o acordo que resulta do «encontro» entre os atos unilaterais nio
possa ser qualificado como contrato — questio que & irrelevante para efeitos da que é aqui
abordada.
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A REGULAGAO CONTRATUAL (ENTRE SOCIEDADE E «INVESTIDOR EXTERNO»)...

2.2. O CSC regula as situagdes de erro, dolo, coagio e usura na constitui-
¢do de sociedades anénimas atribuindo aos acionistas prejudicados o direito
de exoneragio, néo um direito de resolugio do contrato de sociedade ou um
direito indemnizatdrio (art. 45)* - regulacdo essa que parece de estender
as situagdes homologas que ocorram no quadro de altera¢des de estatutos.

No que respeita a sociedades cotadas, o art. 26 do CVM estabelece que
«A anulagdo de uma deliberagio de aumento de capital social de sociedade
aberta determina a amortizagao das novas agGes, se estas tiverem sido objeto
de admissdo a negociagio em mercado regulamentado» (n.° 1) e que «Como
contrapartida da amortizacio ¢ devido montante correspondente ao valor
real das a¢bes, determinado, a expensas da sociedade, por perito qualificado
e independente designado pela CMVM» (n.° 2)® - o que parece significar
que um subscritor de um tal aumento de capital que ndo fosse acionista a
data da deliberagio do mesmo (e por isso ndo possa ter concorrido para a
invalidade da deliberagdo) a nada mais tem direito do que 4 contrapartida da
amortizagio. Parece legitimo encontrar nessas regras uma confirmagio de
que o sistema juridico limita os meios de reacdo dos subscritores de aumento
de capital.

2.3. O CSC proibe atos da administragio e deliberacses dos socios que
liberem os sécios da obrigacio de efetuar entrada e proibe a extingio da
obrigagio de entrada por compensagio (art. 27, n.* 1 e 5), proibigdes essas
que certamente se baseiam na consideragio de que as entradas sio realiza-
das ndo apenas no interesse dos outros s6cios mas também no interesse dos
demais stakeholders da sociedade, em especial no dos seus credores?.

2 V. JorGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. IL, Das Sociedades, 6.2
ed., Coimbra, Almedina, 2019, p. 150, CAroLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio (coord. Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. I, 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2017,
anotagfo ao art. 45, p. 653, ¢ EDUARDO SANTOS JUNIOR, in Cddigo das Sociedades Comerciais
Anotado (coord. Anténio Menezes Cordeiro), 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2011, anotagio a0
art. 45, p. 205.

# Sobre as regras em causa, v. RAFAELA RocHA, «As Deliberages Sociais de Aumento de
Capital Social de Sociedades Abertas», in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 11,
agosto de 2001, pp. 151 ¢ 152.

** Sobre o cumprimento da obrigagio de entrada, v. PAuLO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes
sobre o Capital Social, cit., pp. 244 ¢ ss.
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Esse fim da lei é também o que pode explicar o preceito que determina
que a invalidade do contrato de sociedade nio exime os sécios do dever de
realizar as suas entradas - salvo em caso de a invalidade resultar de incapaci-
dade relativamente ao incapaz (art. 52, 0. 4 e 5)%.

Confirmando que a realizagdo das entradas nio é problema que respeite
apenas a relacio entre a sociedade e os sécios, a lei atribui 2a0s credores das
sociedades os seguintes poderes:

a) O de exercer os direitos da sociedade relativos s entradas nio realiza-
das, a partir do momento em que elas se tornem exigiveis;

b) O de promover judicialmente as entradas antes de estas se terem tor-
nado exigiveis, desde que isso seja necessdrio para a conservagio ou
satisfagdo dos seus direitos (art. 30, n.° 1, do CSC).

De tais regras decorre que as sociedades e os subscritores dos seus
aumentos de capital ndo podem regular as suas relagdes como se as mesmas
fossem meramente contratuais, designadamente estipulando que, no caso
de verificarem certas faltas de correspondéncia entre a descrigio e a reali-
dade, o subscritor tera direito a reaver parte do valor pago a titulo de realiza-
Gdo das participagbes subscritas ou que, no caso de o subscritor ter direito a
ser indemnizado e ainda n3o tiver pago na integra o valor de realizagio, terd
direito a compensar este débito com aquele crédito.

2.4. O CSC permite que os estatutos estabelecam penalidades para a falta
de cumprimento da obrigacio de entrada (art. 27 n.° 3) — permissio esta
que, 4 contrario, leva a concluir que o mesmo ndo é permitido para a falta de
cumprimento de deveres da sociedade (o risco inerente aos raciocinios a con-
trario €, neste caso, fortemente atenuado por ele apontar no mesmo sentido
de outros argumentos).

2.5. Um acordo do tipo em causa, na parte em que confira direitos a um
«investidor externo» (entenda-se, ndo anteriormente acionista) de que

% Sobre o art. 52 do CSC, v. JorRGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial,
vol. II, Das Sociedades, 6.2 ed., cit., pp. 152 € 153, no texto € nas notas.

% A sociedade s6 pode obstar ao pedido desses credores se satisfizer os seus créditos (art. 30,
n.°2,do CSC).
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os «investidores internos» (entenda-se, ja anteriormente acionistas) nio
gozem tende a violar o principio de igual tratamento dos acionistas?, pois a
deficiéncia da informagdo disponibilizada pela sociedade tende a prejudicar
igualmente todos os que subscrevam o aumento de capital.

2.6. Em vdrios preceitos, 0 CSC recusa as sociedades, em especial s anénimas,
a possibilidade de serem interlocutoras dos sécios, ou guias da sua atuagio, no exer-
cicio dos seus direitos. As sociedades sio destinatarias de atos dos sécios, mas
ndo contrapartes deles. Trés exemplos:

- O art. 17, n.° 1, ao referir que os acordos parassociais sio celebrados
entre todos ou entre alguns sécios nessa qualidade, que tais acordos
tém efeitos entre os intervenientes, mas que com base neles nio podem
ser impugnados atos da sociedade ou dos sécios para com a sociedade;

- O art. 17, n.° 3, alinea 4), 20 cominar com nulidade os acordos em que
um sécio se obriga a votar seguindo sempre as instrugées da sociedade;

- Oart. 381, n.° 2, na parte em que proibe as sociedades de solicitar repre-
sentagdes aos acionistas para votar em assembleia geral.

Independentemente das razdes especificas de cada um desses preceitos,
julgo que deles se retira a referida orientacdo de que no tocante ao exercicio
de direitos societarios as sociedades ndo podem ser contrapartes dos sécios.
Relativamente aos sdcios, nessa qualidade, as sociedades sio objeto, «entida-
des-objeto», ndo «entidades-terceiras»®, O sistema juridico portugués nio
trata os s6cios como terceiros relativamente 4 sociedade, mas sim como seu

77 Sobre a regra da igualdade de tratamento dos acionistas, v. PAULO OLavo CUNHA, Direito
das Sociedades Comerciais, 7.2 ed., Coimbra, Almedina, 2019, pp. 119 e ss. e 301 ¢ s5., ¢ ANTGNIO
MenEzEs CORDEIRO, Direito das Sociedades vol. 1, Parte Geral, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2011,
Pp- 282 e ss.

* Excegdo apenas aparente ¢ o caso de o acordo parassocial configurar um contrato a favor
da sociedade que se subsuma ao regime do contrato a favor de terceiro (v. ANA FiLipa LEAL,
«Algumas Notas sobre a Parassocialidade no Direito Portugués», in Revista de Direito das Socie-
dades, ano T (2009), n.° 1, pp. 176 e 177). Nessa hipétese, porém, o direito da sociedade nio
nasce do exercicio de direitos societdrios e os beneficios de que os sécios possam indireta-
mente vir a tirar proveito também nio resultam do exercicio de direitos societérios.

919



RUI PINTO DUARTE

«substrato pessoal»?. Coroldrio econdmico disso é os sécios serem investi-
dores que tém de suportar os riscos do seu investimento, incluindo o risco de
0 mesmo se¢ basear em informagio deficiente (sem prejuizo dos direitos que
lhes caibam contra os titulares dos 6rgdos de administragio e de fiscaliza-
¢do e os revisores oficiais de contas que sejam responsaveis pela deficiéncia).

Por isso, a pritica — comum noutros paises® - de fazer as sociedades
intervir em acordos parassociais tende a nio ter sentido util no direito por-
tugués e tende mesmo a configurar um ato ilicito por parte daqueles que
neles intervenham em representagdo das sociedades (ji que nio € ato de
administragdo)®.

2.7. Ao regular a responsabilidade dos titulares dos ¢rgaos de adminis-
tracdo e de fiscalizagdo por danos causados por uma fusio as sociedades
intervenientes e ao0s seus sécios (e ainda aos seus credores), em resultado da
inobservincia do dever de diligéncia na verificagdo da situagdo patrimonial

» Sobre os s6cios como substrato pessoal das sociedades, v. JoRGE MANUEL COUTINHO DE
ABREU, Do Abuso de Direito, Ensaio de um Critério em Direito Civil e nas Deliberagdes Sociais, cit.,
pp- 101 e 5., em especial p. 105, € Curso de Dircito Comercial, vol. 11, Das Sociedades, 6.2 ed., cit.,
pp- 23 ¢ 24.

% Um exemplo canadiano: no site do Law Society of British Columbia’s Online Learning Centre
pode ler-se: «Normally the company will be a party to a shareholders’ agreement along with
the shareholders because it typically contains provisions which impose obligations between
each shareholder and the company as well as among the shareholders themselves. Examples
of these are confidentiality and non-competition covenants, obligations on the company to
repurchase shares in the event of the death or disability of a shareholder, etc.» (https://lear-
nlsbe.ca/node/455 — acedido em 24.12.2019).

# Na literatura portuguesa, hd referéncias vdrias 3 hipétese de a propria sociedade visada
intervir em acordos parassociais que lhe respeitem (sobretudo a propésito do conceito de
acordo parassocial), mas nio hé uma verdadeira discussdo sobre a competéncia do érgio de
administragdo para praticar um tal ato, nem sobre os efeitos possiveis de uma tal interven-
¢ao. Entre essas referéncias estdo, na vigéneia do CSC, as de MARr10 LEITE SANTOS, Contratos
Parassociais e Acordos de Voto nas Sociedades Andnimas, Lisboa, Edigoes Cosmos, 1996, p. 7, MARIA
pa Graga TriGo, Os Acordos Parassociais sobre o Exercicio do Direito de Voto, Lisboa, Universidade
Catdlica Editora, 1998, p. 147, ANa FiLipa LEAL, «Algumas Notas sobre a Parassocialidade no
Direito Portugués, cit., pp. 147 ¢ ss., ¢ CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio (coord. Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. 1, 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2017,
anotagdo ao art. 17, pp. 306, 307 e 315, e HELENA CATARINA S1LvA MORATS, Acordos Parassociais
Restrigdes em Matéria da Administragio das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2014, p. 16, nota 2.

920



A REGULAGAO CONTRATUAL (ENTRE SOCIEDADE E «INVESTIDOR EXTERNO»)...

de cada sociedade, o CSC (arts. 114 e 115)* parece, por omissio, excluir a
responsabilidade das sociedades intervenientes pelos danos em causa - o
que seria vidvel, pelo menos, no caso de fusdo por incorporagio, quanto 2
sociedade incorporante para com os s6cios da sociedade incorporada. Ora,
hd larga analogia entre tal hipétese e a de danos sofridos por um subscritor
de um aumento de capital gerador de controlo em resultado de comporta-
mentos semelhantes.

2.8. Nos poderes do conselho de administragio ndo se compreende
a regulagdo da matéria em causa (v.g,, art. 406)%; a celebracio de um tal
acordo, se nio fosse inviabilizada pelas regras invocadas nos nimeros ante-
riores deste texto, caberia ao colégio de acionistas (art. 373,n.°2).

3. Racionalidade da linha geral do defendido

Passo a abordar a racionalidade da orientagio que se retira das vérias
regras legais expostas no nimero anterior.

A posigio dos sécios ndo difere da dos credores apenas pelo grau de
subordinagao dos seus direitos («claims»). Os credores sdo sujeitos externos
a sociedade, os sécios sdo o elemento pessoal da sociedade. As participa-
¢oes nas sociedades nio sio créditos: s6 se tornam neles em caso de disso-
lugdo. Mesmo a literatura norte-americana deixa isso claro, do que podem
ser exemplo as seguintes afirmacio de Stephen M. Bainbridge: «Equity
securities are issued in the form of shares, which represent “the units into
which the proprietary interests in a corporation are divided”*. As this sta-
tutory definition suggests, the law traditionally regards a corporation as
being owned by the holders of its securities. Holders of debt securities are
not in any sense owners of the corporation; rather, they are creditors of the
corporation. [...] Another important distinction between debt and equity

%2 Regime esse aplicvel 4 cisdo, por forca do art. 120.

% A regulagio da matéria em causa também ndo sc compreende nos poderes do conselho
geral e de supervisdo (art. 441).

¥ Aqui, no original, abre-se uma nota de rodapé que elucida que a frase entre aspas provém
do § 140 (22) do Model Business Corporation Act (ou seja da definicio de «shares» constante
desse pardgrafo).

921



RUI PINTO DUARTE

securities is their respective risk exposure. All else being equal, equity secu-
rities are riskier than debt securities issued by the same corporation. Equity
securities represent the “residual claim”®, which means their holders are
entitled to whatever funds are left after all other claims on the corporation’s
assets and earnings have been satisfied.»*

Os patriménios das sociedades sdo afetados 4 prossecugio de interesses
dos sécios e dos credores, mas o modo dessa afetagio ndo ¢ igual. A funcio
de garantia s6 existe quanto aos valores disponibilizados as sociedades pelos
credores. Os sdcios disponibilizam valores as sociedades a risco (negativo ¢
positivo). Ainda que, como é bvio, os credores também corram riscos, entre
a sua posi¢do e a dos sécios a diferenga ndo ¢ apenas de grau, mas qualita-
tiva. Em caso de desventura, a probabilidade de os sécios perderem o seu
investimento € mais elevada do que a de tal acontecer aos credores, mas, em
caso de éxito, o investimento dos sécios origina beneficios mais elevados do
que o dos outros investidores. Possibilitar a alguns sécios retirar valor das
sociedades para cobrir riscos dos seus investimentos seria contrariar 0 modo
de afetacdo dos patriménios societarios e possibilitar a esses sécios cobrir ~ 4
custa dos outros interessados, nomeadamente dos credores — riscos ineren-
tes a qualidade de s6cio.

Nem se invoque que, por forga dos art. 149 e ss. do CVM¥, nos aumentos
de capital por oferta publica a sociedade emitente é responsavel pelos danos
causados pela desconformidade do contetido do prospeto com as exigéncias
do art. 135 do mesmo cédigo®.

# Vale a pena lembrar ~ mesmo que tal possa ser visto como mera curjosidade — que o Cédigo
Comercial de 1888, recorria, no art. 137, para qualificar o ativo a partilhar no caso de dissolu-
¢ao, 4 ideia de «residuon».

% Corporate Law, 3.2 ed,, cit., pp. 35 e 36.

¥ E do Regulamento (UE) 2017/1129, de 14 de junho de 2017, «relativo ac prospeto a publicar
em caso de oferta de valores mobilidrios ao piblico ou da sua admissdo & negociagio num
mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE», mormente do seu art. 11.

% Sobre o tema, v., na literatura portuguesa recente, PauLo CAmara, Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios, 3.* ed., Coimbra, Almedina, 2016, pp. 729 e ss., A. BARRETO MENEZES
CORDEIRO, Manual de Direito dos Valoves Mobilidrios, Coimbra, Almedina, 2016, Pp- 362 e ss,,
JosE FERREIRA GOMES, «Responsabilidade Civil pelo Prospeto: a Delimitacdo dos Responss-
veis perante o Artigo 149.°/1 CVMbx, in Revista de Direito das Sociedades, ano VIII (2016), n.° 4,
pp- 813 € ss., Jost MELO RODRIGUES e JuLIANO FERREIRA, «Responsabilidade pelo Contetido
do Prospeto — O Caso Especifico do Revisor Oficial de Contas», in Cadernos do Mercado de Valo-
res Mobilidrios, n.° 55, dezembro 2016, pp. 167 € ss., ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, «t’s
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Em primeiro lugar, porque nio hd semelhanga entre a subscricio de
aumentos de capital em sociedades nio abertas e a subscricio em ofertas
publicas de subscrigao de agdes —, pois os destinatérios dos prospetos estio
tipicamente em situagdes diversas dos subscritores de aumentos de capital
de sociedades ndo abertas (nio podem realizar operacdes de due diligence) e
pretendem ser acionistas com perfil diferente dos destes. Enquanto quem
subscreve agGes em ofertas piiblicas é tendencialmente mero aplicador de
capital, sem pretender intervengio na condugio da empresa, quem subs-
creve agbes em aumentos de capital de sociedades nio abertas é tenden-
cialmente um investidor interessado em intervir na condugio da empresa.
O regime da responsabilidade pelos prospetos nio visa regular a «formagio
da vontade» dos investidores (isto &, o modo de contratagdo), mas sim pro-
teger o seu patriménio — nao sendo, pois, a sua razio de ser extensivel aos
aumentos de capital em sociedades nio abertas.

Em segundo lugar, porque tal regime, embora preveja a responsabili-
dade da emitente, ndo prevé a regulagio contratual da mesma, nomeada-
mente por estipulagdes de resolu¢do do aumento de capital ou de devolugio
de parte do valor de realizagdo, pelo que, ainda que tal regime devesse ser
estendido aos aumentos de capital por oferta particular, nunca legitimaria
essas estipulagdes.

De resto, estd em aberto saber como compatibilizar, no plano euroco-
munitario, as regras acerca da responsabilidade pelo prospeto com as regras
acerca da conservagio do capital social®, parecendo-me claro que aquelas
devem ser interpretadas de modo a serem compativeis com estas.

4. Solugdes para o problema

No quadro do direito constituido, 0 modo de, no momento da negociagio
do investimento, satisfazer pretensdes de novos investidores de se acautela-

the End of the World as We Know it2 Sobre a Responsabilidade Civil pelo Prospetos, in Direito das
Sociedades em Revista, ano 11, vol. 22, outubro 2019, pp. 63 € ss., € FILOMENA GAsPAR Rosa, «O
Dano na Responsabilidade Civil pelo Prospeto», in Estudos em Homenagem ao Juiz Conselheiro
Antdnio Henrigues Gaspar, Almedina, 2019 pp. 283 e ss.

¥ Para um resumo do problema, com indica¢io de literatura relevante, v. o que escreve Nixo-
LAI VORUHL, in European Capital Markets Law, edited by Riidiger Veil (tradugio do original
alemdo Europaisches KapitalMarktRecht), Hart Publishing, 2013, pp. 242 e 245.
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rem contra desconformidades entre imagens da realidade societdria em que
baseiem a sua decisio de investimento e a realidade parece s6 poder consis-
tir na assungio de obrigagdes por aqueles que, na qualidade acionistas, se
disponham a tomar a deliberagdo de aumento de capital a subscrever pelos
novos investidores. Acordos entre acionistas e futuros acionistas sio a via
admitida.

Como tal via nao parece dar resposta cabal a todos interesses que podem
estar em causa, julgo que seria 1itil uma alteragao do direito vigente que pos-
sibilitasse algum grau de «contratualiza¢io» (entre as sociedades emitentes
e investidores ndo sdcios) dos aumentos de capital. No entanto, por forca das
regras eurocomunitirias na matéria, tal alteragio nio sé ndo poderia con-
sistir numa total liberalizacio do conteddo desses contratos como deveria
prever que o contetido da «contratualizagio» fosse «<homologado» pela pré-
pria deliberagio de aumento de capital. Nesse sentido, apontam, designada-
mente, 0s seguintes preceitos da Diretiva Codificadora (aplicaveis, no caso
de Portugal, s sociedades anénimas):

— O art. 53, epigrafado «Obrigacio dos acionistas de realizar entradas»,
que estabelece que «Sem prejuizo das disposi¢ses respeitantes 4 redu-
a0 do capital subscrito, os acionistas nio podem ser dispensados da
obrigacio de realizar a sua entrada»*;

— O art. 68, epigrafado «Deliberagdo da assembleia geral relativa ao
aumento do capital», que estabelece que «Qualquer aumento do
capital deve ser deliberado pela assembleia geral», ainda que autorize
mecanismos como o do art. 458 do CSC*;

— O art 85, epigrafado «Tratamento igual de todos os acionistas que se
encontrem em condigdes idénticas», que estabelece que na aplicagio
das regras do capitulo da Diretiva intitulado «Conservagio e altera-
¢oes do capital», as leis dos Estados-Membros «devem garantir um

#% Para a andlise do art. 12 da Segunda Diretiva, do qual provém este artigo, v. RAUL VENTURA,
«Adaptagio do Direito Portugués 4 Segunda Directiva do Conselho da Comunidade Econé-
mica Europeia sobre o Direito das Sociedades», in Documentagdo e Direito Comparado, n.° 3,
1980, pp. 35 € 36.

#! Para a anilise ao art. 25 da Segunda Diretiva, do qual provém este artigo, v. RAUL VENTURS,
«Adaptagio do Direito Porrugués a Segunda Directiva do Conselho da Comunidade Econé-
mica Europeia sobre o Direito das Sociedades», cit., pp. 67 e ss.
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tratamento igual a todos os acionistas que se encontrem em condigoes
idénticas»*2.

Dezembro de 2019

* Quanto ao direito de preferéncia na subscrigo, ha a lembrar que o art. 72 da Diretiva,
epigrafado «Aumento do capital por entradas em dinheiro», embora enuncie, no n.° 1, que
«Em todos os aumentos do capital subscrito por entradas em dinheiro, as agoes devem ser
oferecidas com preferéncia aos acionistas, proporcionalmente 2 parte do capital represen-
tada pelas suas agbes», ndo s6 prevé, no n.° 2, as regras transpostas no art. 460 do CSC, como
permite aos Estados-Membros criarem desvios a tal regra, estabelecendo que «A legislagio
de um Estado-Membro pode estabelecer que os estatutos, o ato constitutivo ou a assembleia
geral, deliberando em conformidade com as regras de quorum, de maioria e de publicidade
indicadas no n." 4 do presente artigo, possam conceder o poder de limitar ou de suprimir
o direito de preferéncia ao 6rgio da sociedade autorizado a decidir o aumento de capital
subscrito, nos limites do capital autorizado. Esse poder nio pode ter um prazo de exercicio
superior ao do poder previsto no artigo 68.°, n.° 2.», Sobre tal regime, embora por referéncia 3
Segunda Diretiva, v. RAUL VENTURA, «Adaptagdo do Direito Portugués 2 Segunda Directiva
do Conselho da Comunidade Econémica Europeia sobre o Direito das Sociedades», cit., pp.
76 ¢ ss., PEDRO DE ALBUQUERQUE, Direito de Preferéncia dos Sécios em Aumentos de Capital nas
Sociedades Andnimas e por Quotas, cit., pp. 109 e ss., e PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes
sobre o Capital Social, cit., pp. 470 e ss.
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