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1. ASEGUNDA DIRECTIVA; PUBLICACAO E PREPARACAO.

No Journal officiel des Communautés européennes n.° L 26/1, de 31 de Janeiro de
1977, foi publicada a DEUXIEME DIRECTIVE DU CONSEIL, du 13 Décembre 1976,
tendant a coordonner pour les rendre équivalentes les garanties qui sont éxigées dans les
Etats membres des sociétés au sens de article 58 deuxiéme alinéa du traité, en vue de la
protection des intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de
la société anonyme ainsi que le mantien et les modifications de son capital (77/91/CEE).

A raiz desta Directiva (a que, daqui por diante, chamarei SEGUNDA DIRECTIVA)
encontra-se nos estudos efectuados, em 1964, por um grupo de trabalho (Groupe de
Travail «Droit des sociétés»), que ndo conhego directamente. Em 20 de Abril de 1965, o
Prof. VAN OMMESLAGHE apresentou um interessante «Rapport complementaire»
sobre os estudos desse grupo de trabalho (Documento 5706/I11/C/65).

Em 9 de Margo de 1970, a Comissio apresentou ao Conselho a proposta de Segunda
Directiva (J. O. n.° C/48, de 24.4.70). O articulado é precedido por uma exposigio de
motivos, em cuja introdu¢do, depois de ser relembrada a Primeira Directiva, sio explica-
dos o ambito e o contetido da proposta. Sobre o 4mbito, v. adiante n.° 3.

O contetido proposto da Segunda Directiva constitui uma «limitagdo» 2 tarefa da
CEE em matéria de sociedades. A coordenagdo das garantias prevista pelo art. 53.3.g) do
Tratado abrange o conjunto do direito das sociedades, pois a quase totalidade das
disposigoes deste tem por fim proteger os interesses ou dos associados ou de terceiros. Para
a Segunda Directiva, a escolha incidiu sobre as disposi¢des protectoras que a sociedade
deve observar para a sua constitui¢ao, para a manutengio e para as modifica¢des do seu
capital.
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A proposta de Segunda Directiva foi submetida a apreciagio da Assembleia do
Parlamento Europeu que, em resumo, a aprovou no seu conjunto e convidou a Comissio a
modificar apenas um artigo, o 10.°, onde se lia «Le capital souscrit ne peut &tre constitué
par des apports non susceptibles de réalisation» e, segundo o convite, passaria a ser dito
«Le capital souscrit ne peut étre constitué par des apports non susceptibles de réalisation
tels que, notament, le travail et les prestations de service».

Na sessao de 26 e 27 de Abril de 1971, 0 Comité Econémico e Social deu, sobre a
proposta de Segunda Directiva, o parecer que lhe fora solicitado pelo Conselho (parecer
publicado no J.O. C/88, de 6 de Setembro de 1971). Terei ocasido de recorrer algumas
vezes a esse parecer, para esclarecimento de preceitos da Directiva.

Os pareceres do Parlamento Europeu e do Comité Econémico e Social e bem assim a
adesao da Gri-Bretanha, da Irlanda e da Dinamarca, levaram a Comissdo a rever e
modificar a sua proposta inicial. A modificagio da proposta constitui 0 documento COM
(72) 1310, de 30 de Outubro de 1972.

2 - FINALIDADES E CONTEUDO DA DIRECTIVA

O preambulo da Segunda Directiva fornece indicagdes sobre as finalidades e o
contetdo dela.

Comega, alias, por justificar o dmbito da Directiva, de que tratarei no nimero
seguinte: «Considerando que a prossecugio da coordenagio prevista no artigo 54, para-
grafo 3, letra g) e do programa geral para a supressio das restricoes a liberdade de
estabelecimento, iniciada com a directiva 68/151/C.E.E., reveste particular importincia
nomeadamente para a sociedade por acgdes porquanto a actividade destas sociedades &
predominante na economia dos Estados membros e supera mesmo os confins nacionais».

Em seguida, indica as finalidades dos quatro grupos a que reconduz todas as disposi-
¢oes da Directiva. Como veremos, desde o art. 2.° até ao 41.° da Directiva, encontram-se
normas sobre muitos e variados assuntos, no entanto agrupaveis. Este preAmbulo dd-nos a
visdo dos agrupamentos e ligagdes pretendidos pelos redactores, embora nio se possa
afirmar que retrata sempre fielmente o conteido da directiva.

Aparece em primeiro lugar uma afirmagio genérica, da qual se deduz que o conteido
da directiva se agrupa em preceitos respeitantes i constitui¢ao da sociedade, 2 salvaguarda
do capital, a0 aumento do capital e a redugio do capital das sociedades por acg¢des:
«considerando que para assegurar a equivaléncia minima da protecgio dos accionistas e
dos credores da sociedade é necessario em particular coordenar as legislagdes nacionais
respeitantes A sua constituigdo, bem como a salvaguarda, ao aumento e A redugio do
capital das sociedades por acgdes».

Depois, aparece um paragrafo, que aponta para um grupo de preceitos uma finalidade
que, como adiante se ver4, talvez seja muito restricta: «considerando que no territério da
Comunidade o estatuto ou acto constitutivo da sociedade por acgdes deve permitir aos
interessados conhecer os elementos essenciais de tal sociedade, em particular a consisténcia
exacta do seu capital».

Em terceiro lugar, aparece a salvaguarda do capital: «considerando que devem ser
adoptadas normas comunitarias para salvaguardar o capital, que constitui uma garantia
para os credores, proibindo em particular a indevida distribui¢io de lucros aos accionistas
e limitando a possibilidade de adquirir acgdes préprias».

No iltimo paragrafo juntam-se aumentos e redugoes de capital, nos seguintes termos:
«considerando que em conformidade com os objectivos referidos no art. 54, paragrafo 3,



letra g), € necessario que, em matéria de aumento e de redugio do capital, os Estados
membros, nas suas legislagdes, tutelem a observincia e harmonizem a aplicagio dos
principios aptos para salvaguardar a paridade de tratamento dos accionistas que se
encontram em condigdes idénticas e a protecgio dos credores existentes antes da decisao de
redugaon.

3 —ARTIGO 1.°— AMBITO DA DIRECTIVA

Conforme o art. 1.°, as medidas de coordenagdo prescritas pela Segunda Directiva
aplicam-se as disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados mem-
bros, respeitantes aos seguintes tipos de sociedade:

Para a Bélgica — La société anonyme
Para a Dinamarca — Aktieselskabet
Para a Franga — La société anonyme
Para a Alemanha — Die Aktiengesellschaft
Para a Irlanda — The public company limited by shares; the public
company limited by guarantee and having a share capital
Para a Italia — La societd per azioni
Para os Paises Baixos — De naamlose vennootschap
Para o Reino Unido — The public company limited by shares; the public company
limited by guarantee and having a share capital.

A estes tipos de sociedades nos referidos paises corresponde em Portugal a sociedade
anénima de responsabilidade limitada. As disposigées legislativas, regulamentares e admi-
nistrativas que em Portugal regulem este tipo de sociedades sera, portanto, aplicdvel, em
devido tempo, a Segunda Directiva.

Ao contrario do que tinha sucedido com a determinagio do 4mbito da Primeira
Directiva, os redactores da Segunda Directiva lembraram-se da possivel existéncia de
preceitos nacionais que facam regular, no todo ou em parte, certas modalidades de
sociedades pelas regras editadas para as sociedades que, pela equiparagio acima referida,
passarei a chamar anénimas (e que, alias, o préprio titulo da Directiva também chama
«Sociedade Anénimas»). Assim, o n.° 2 do art. 1.° declara que Estados membros podem
deixar de aplicar a directiva as sociedades de investimento com capital variavel e as
cooperativas.

Em complemento dessa disposigio, o mesmo n.° 2 define, para os efeitos da Directiva,
«sociedades de investimento com capital varidvel», como exclusivamente aquelas socieda-

des

— cujo tinico objecto consiste na colocagio dos seus proprios fundos em valores
mobilizrios diversos, em valores imobilidrios diversos ou em outros valores, com o
tnico fim de repartir os riscos de investimento e de fazer beneficiar os seus accionis-
tas do resultado da gestio dos seus haveres,

— que fagam apelo ao pﬁblico para colocar as suas proprias acgoes,

— cujo estatuto prevé que, dentro dos limites de um capital minimo e de um capital
maximo, elas podem em qualquer momento emitir acgdes, resgata-las ou revendé-
-las.



Nio h4, portanto, uma exclusio automatica das sociedades de investimento e das
sociedade cooperativas. Se os Estados membros nio procederem 2 exclusio dessas moda-
lidades de sociedades, deverdo também aplicar a Segunda Directiva 2 disciplina destas.
Deste modo, o legislador portugués, quando proceder as alteragdes legislativas necessarias
para o cumprimento da Segunda Directiva, devera decidir se quer ou ndo que tais altera-
¢Oes se apliquem s6 s sociedades andnimas, em geral e propriamente ditas, ou também as
sociedades de investimento e as cooperativas. Nao parece que tenha de proceder a uma
opgio em bloco, podendo, portanto, escolher, nesse aspecto, o 4mbito que pretende dar a
cada nova disposi¢do.

A questio, pelo menos formalmente, ndo se coloca do mesmo modo, quanto as duas
excepgdes permitidas aos legisladores nacionais. Em Portugal nio existe neste momento
legislagao especial reguladora das sociedades de investimento com capital variavel e,
portanto, ou vem a ser publicada legislagio sobre elas e ao estabelecer essa legislagao o
legislador optara quanto aos preceitos da Directiva que pretende consagrar nessa lei, ou
nenhuma excepgio é necessaria. Quanto as sociedades cooperativas, o art n.° 207.°§ 1.°
do Cédigo Comercial determina que «as sociedades cooperativas deverdo adoptar para a
sua constituicio uma das formas preceituadas no artigo 105.°, e regular-se-do pelas
disposi¢des que regerem a espécie, cuja forma hajam adoptado, com as modificagdes
constantes do presente capitulo» € 0 § 2.° do mesmo artigo: «qualquer que seja a forma
social que uma sociedade cooperativa haja adoptado, ficara sujeita as disposicoes relativas
as sociedades an6nimas no tocante & publicagio do titulo constitutivo e as alteragdes que
neste se fizerem, bem como is obrigacoes e responsabilidades dos administradores».
Portanto, a opgio facultada ao legislador portugués pelo art. 1.° n.° 2 da Directiva deverd
ser uma opgao expressa no sentido da inaplicabilidade da Directiva {(ou correspondente lei
de aplicagio) is sociedades cooperativas, pois o siléncio constituird uma opgio ticita a
favor da aplicabilidade.

Além das sociedades cooperativas, outro tipo de sociedades — as sociedades em
comandita por acgdes — estdo no direito portugués ligadas genericamente s sociedades
anénimas (Cédigo Comercial, art. 201.°). A Primeira Directiva foi expressamente aplica-
vel 3s sociedades andnimas e is sociedades em comandita por ac¢oes; da enumeragio de
tipos de sociedades feita pelo transcrito art. 1.°n.° 2 da Segunda Directiva, vé-se que desta
vez nio estdo expressamente abrangidas as sociedades em comandita por acgdes. Donde se
segue que o legislador portugués ndo aplicara directamente a Directiva s sociedades em
comandita por ac¢des quando legislar sobre a aplicagio da Directiva, no ambito desta, mas
dever4 ter em conta que, por forca dos seus proprios preceitos internos, estara a legislar
tanto para as sociedades anénimas como para as soriedades em comandita por ac¢des, caso
ndo exclua no todo ou em parte, mas sempre expressamente, estas dltimas.

Outra diferenga de 4mbito entre as duas Directivas respeita s sociedades por quotas
de responsabilidade limitada, expressamenteicluidas na Primeira Directiva e omitidas
(portanto, excluidas) na Segunda Directiva. Neste momento nao existe disposigao legal
portuguesa que torne a disciplina das sociedades anénimas subsididria da disciplina das
sociedades por quotas. Se houver alguma remissio especial em assuntos tratados pela
Directiva, o legislador ter4 que escolher, como acima dito, para a sociedades em comandita
por acgdes; na falta de remissdes especiais, a escolha do legislador serd a contriria:
determinar qual a parte da nova legislagio que julga conveniente estender as sociedades
por quotas (quando falo em «remissdo especial» abranjo tanto de aquelas que se encon-
trem expressas na lei, como aquelas que a doutrina tenha descoberto implicitas, segundo os
métodos apliciveis de integragio de lacunas).



No art. 1.° da Segunda Directiva aparecem desgarradas duas disposigdes relativas 3
indicagdo do tipo da sociedade. Chamo-lhes desgarradas porque nio vejo outro motivo
para elas terem sido insertas num artigo que se ocupa do 4mbito da Directiva, conforme os
tipos de sociedades, a ndo ser por ndo se ter encontrado methor lugar no contetido da
Directiva.

Por for¢a da primeira (parte final do art. 1.° n.° 1), «a denominagio social de cada
sociedade que pertenga a um dos tipos acima referidos deve comportar uma indicagio
diversa daquela prescrita para outros tipos de sociedade ou deve ser acompanhada por tal
indicagio».

Nio vale a pena apreciar a redacgdo dessa regra (que me parece pouco feliz), pois o
direito portugués da-lhe perfeita satisfacio; Codigo Comercial, art. 23.%: «A firma das
sociedades anénimas consistird numa denominagdo /.../ esta denominagio serd sempre
precedida ou seguida das palavras «sociedade anénima de responsabilidade limitada» ou
das iniciais «S.A.R.L.». :

Por forga da segunda parte do art. 1.° n.° 2, «quando as legislagdes dos Estados
membros se prevalecam de tal faculdade (a faculdade de nio aplicarem a Directiva as
sociedades de investimento ou as sociedades cooperativas) elas imporio a estas sociedades
que fagam inserir respectivamente os termos «sociedade de investimento com capital
varidvel» ou «cooperativa» sobre todos os documentos a que se refere o artigo 4 da
Directiva 68/151/C.E.E.». No meu estudo sobre a aplicagio em Portugal da Primeira
Directiva tratei deste assunto, sobre o qual, por isso, nio fago agora comentirios:

4 — ARTIGOS 2.° e 3.° — INDICAGCOES OBRIGATORIAS
NO ACTO CONSTITUTIVO OU NOS ESTATUTOS

O art. 2.° da Segunda Directiva comega por declarar: «Os estatutos ou o acto
constitutivo da sociedade contém pelo menos as indicagdes seguintes». E esta a frase inicial
do art. 3.°: «Pelo menos as indicagdes seguintes devem figurar quer nos estatutos, quer 1o
acto constitutivo, quer num documento separado que deve ser objecto duma publicidade
efectuada segundo os modos previstos pela legislagio de cada Estado membro em confor-
midade com o artigo 3 da directiva 68/151/CEE>».

Era diferente a proposta de directiva. As mengdes enumeradas no art. 2.° constituiam
o contetido essencial dos estatutos; as mencionadas no art. 3.° eram a parte essencial do
acto constitutivo. A proposta cindia as duas séries de indicagdes por um motivo técnico,
assim relatado na exposigdo de motivos: «O artigo 2.1. ¢) da Primeira Directiva, que
estipula que «depois de cada modificagio do acto constitutivo ou dos estatutos, o texto
integral do acto modificado deve ser publicado na sua redacgdo actualizada» ndo precisa o
contetido desses dois documentos. Considerou-se, pois, preferivel distinguir as mengoes
que devem figurar nos estatutos e aquelas que devem figurar no acto constitutivo para
tornar em conta o c¢aso de se tratar de dois actos separados. Desta maneira, considerando
que por natureza as mengdes do acto constitutivo nio sio chamadas a ser modificadas
ulteriormente, a aplicagdo da regra do artigo 2.1.¢) da Primeira Directiva encontra-se
simplificada, visto que ndo ha que republicar o texto completo dos estatutos modificados».

Considero louvével a preocupagio de aliviar o encargo imposto pelo artigo 2.1.c) da
Primeira Directiva, mas noto que ela ndo esteve presente no espirito dos redactores do
texto final da directiva, que prevéem a possibilidade de tanto as mengoes do art. 2.° como
as do art. 3.° figurarem ou no acto constitutivo ou nos estatutos e apenas acrescentam a
possibilidade de as indicagdes enumeradas no art. 3.° figurarem num documento separado,
que alids sujeitam A publicidade organizada com base na Primeira Directiva.
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Para efeitos de comparagio com o direito portugués vigente e de possivel adaptagio
deste, poderiamos reunir todas.as indicagdes constantes dos dois citados artigos da
Directiva, uma vez que o nosso direito nio permite na formagio das sociedades um
documento separado daqueles outros. Tratarei, contudo, separadamente das indicagdes
exigidas por um e por outro dos dois artigos, para manter a ordem e a numeragio das
vérias indica¢des, assim facilitando as referéncias.

No estatuto ou acto constitutivo — note-se a inversio relativamente a Primeira
Directiva, a qual fala sempre em «acto constitutivo ou estatuto» — e s6 neles devem ser
mencionadas pelo menos as seguintes indicagdes (art. 2.°):

a) O tipo e a denominagdo da sociedade;

b) O objecto social;

¢) —Quando a sociedade ndo tem um capital autorizado, a importancia do capital
subscrito;

— Quando a sociedade tem um capital autorizado, a sua importincia e a importin-
cia do capital subscrito no momento da constitui¢io da sociedade ou da obtengio do acto
que autorize o inicio das actividades, e bem assim por ocasido de qualquer alteracdo do
capital autorizado, sem prejuizo do artigo 2, pardgrafo 1, letra e) da directiva
68/151/CEE;

d) Quando nio sejam disciplinadas pela lei, as normas relativas ao niimero e as
modalidades de designagio dos membros dos érgios encarregados da representagio
relativamente a terceiros, da administra¢io, da direc¢io, da vigilancia ou da fiscalizagio da
sociedade e bem assim as normas relativas 2 reparti¢ao de competéncias entre estes orgios;

e) A duracdo da sociedade, se esta tiltima ndo é constituida por tempo indeterminado.

As alineas a) e b) ndo suscitam diividas nem de interpretagio nem de comparagao com
o direito portugués vigente. Por for¢a do art. 114.° n.% 2.° e 3.° do Cédigo Comercial, o
titulo constitutivo das sociedades anénimas — como o de todas as sociedades comerciais —
especificard a firma ou denominagio social, o objecto da sociedade. Nao é este preceito
portugués expresso quanto ao tipo da sociedade, o qual, todavia ndo pode faltar, devendo
considerar-se implicita a exigéncia da sua especificagio.

Das duas hipéteses colocadas na alinea c), ao direito portugués vigente interessa a
primeira, pois nele ndo existe capital «autorizado» (no sentido de capital autorizado mas
ndo obrigatoriamente subscrito no momento em que a sociedade se constituiu). Por forga
do art. 114.° § 2.° do Cédigo Comercial, no titulo constitutivo das sociedades anénimas
especificar-se-d a importancia do capital social e o art. 162.° determina que as sociedades
anénimas so se poderio constituir definitivamente quando, entre outras condigdes, estiver
o capital social integralmente subscrito. Assim, no nosso direito, o capital inicial de
formacio da sociedade é necessariamente capital subscrito e devendo este figurar no titulo
constitutivo, os nossos actuais preceitos satisfazem aquela alinea da Directiva.

A alinea d) tem correspondéncia no nosso art. 114.°n.° 5.° Cod. Com.. O preceito da
Directiva estd redigido com maior pormenorizagio, mas nada nele se diz — quanto aos
orgios de sociedades anénimas previstos na legislagdo portuguesa — que ndo esteja
abrangido na nossa férmula genérica «organizagio da administragdo e fiscalizagio» desde
que se tome a palavra «administragio» num sentido amplo, usual entre nés, abrangendo
tanto a administragio stricto sensu como a representagdo da sociedade.

A duragio da sociedade, a mencionar por imposigio da alinea e), j4 também entre nés
deve ser especificada — art. 114.° n.° 4 (sobre esta men¢io, quando a duragio for indeter-
minada, v. Raul Ventura, Duracdo e prorrogacio da sociedade, Scientia luridica, 1977).
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Sdo as seguintes as indicagdes obrigatérias por forga do art. 3.° da Directiva:

a) a sede social;

b) o valor nominal das acgdes subscritas e, pelo menos anualmente, o niamero de tais
acgoes;

¢) o namero de ac¢bes subscritas sem valor nominal, quando a legislagio nacional
autorize a emissao destas;

d) eventualmente as condig¢des particulares que limitam a transmissio das acgdes;

e) as indicacdes referidas nas letras b), c) e d) para cada categoria de ac¢des eventual-
mente existentes e os direitos inerentes as acgdes de cada categoria;

f) a forma das acgbes, isto é, se nominativas ou ao portador, quando a legislagio
nacional preveja essas duas formas, e-bem assim todas as disposicoes relativas 2 sua
conversao, salvo no caso de esta altima ser disciplinada pela lei;

g) aimportdncia do capital subscrito pago no momento da constituigio da sociedade
ou no momento da obtengio do acto que autorize o inicio da actividade;

h) o valor nominal das ac¢oes ou, na falta de um valor nominal, o nimero das ac¢bes
emitidas como contrapartida de qualquer entrada que nio seja em dinheiro, e bem assim o
objecto de tal entrada e 0 nome da pessoa que efectua a entrada;

1) as generalidades das pessoas fisicas ou juridicas ou das sociedades que tenham
subscrito ou em nome das quais foi subscrito o estatuto ou o acto constitutivo ou, quando a
constituicdo da sociedade nd3o é simultinea, as generalidades das pessoas fisicas ou
juridicas ou das sociedades que tenham subscrito ou em nome das quais foi subscrito o
projecto de estatuto ou de acto constitutivo;

j) aimportincia total, pelo menos aproximada, de todas as despesas que, na ocasiao
da constituigio da sociedade e, se disso for caso, antes que a sociedade obtenha o acto que
autoriza o inicio da actividade prépria, incumbem a prépria sociedade ou sdo postas a seu
cargo;

k) qualquer lucro particular atribuido na ocasido da constituigio da sociedade até
que esta tltima tenha obtido o acto que autoriza a dar inicio a prépria actividade, a quem
quer que tenha participado na constitui¢io da sociedade ou nas operagoes destinadas a
obter o referido acto de autorizagio.

Quando tratarmos da aplicagio deste preceito as sociedades anteriores as leis de
aplicagdo da Directiva, veremos que para essas sociedades os Estados membros podem
dispensar as mengdes referidas nas alineas g), 1), j), k) (art. 43, n.° 2).

Passando 4 comparacio com o direito portugués, o art. 114.° n.° 2 Cédigo Comercial
ja exige a mencao da sede (Raul Ventura, A sede da sociedade no direito interno e no direito
internacional portugués, Scientia luridica, 1977).

Embora o nosso Cédigo Comercial nio exija expressamente a mengio no acto
constitutivo do valor nominal e namero das acgoes subscritas, tal exigéncia resulta implici-
tamente do art. 166.°: «O capital das sociedades an6nimas constituido em dinheiro ou em
valeres de qualquer natureza é sempre representado e dividido em acgoes de valor igual,
podendo, contudo, o mesmo titulo representar mais de uma acgio». A pratica assim o tem
entendido, figurando sempre nos actos constitutivos o valor nominal das ac¢bes e sendo o
nimero ou expressamente mencionado ou resultante da pura divisio do montante do
capital social pelo valor nominal de cada acgdo, visto o valor destas ser sempre igual.

Novidade trazida pela alinea b) da Directiva est4 na frase «pelo menos anualmente», a
qual é, para mim, muito estranha (salvo se se reporta apenas a capital autorizado). Na
verdade, se 0 art. 3.° trata de indicacdes que devem figurar no estatuto, acto constitutivo ou
documento separado, reportando-se sempre 4 constitui¢io da sociedade, ndo vejo como
anualmente pode figurar nesses documentos o numero das acgdes. Por outro lado, também
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ndo compreendo a necessidade dessa mengio anual, se pudesse ser feita, pois o nimero
inicial das ac¢oes estd mencionado nos documentos de formagio da sociedade e o niimero
posterior resultara dos actos de alteragio desses documentos iniciais, por aumentos ou
redugles de capital.

A alinea c) ndo tem de momento aplicagdo entre nés, visto ndo serem permitidas
acgoes destituidas de valor nominal.

Refere-se a alinea d) as condigdes particulares que eventualmente limitem a transmis-
sdo de acgdes. Manifestamente, a alinea ndo impde que os legisladores nacionais permitam
que nas suas sociedades anénimas a transmissdo de acgdes esteja limitada por condigoes
particulares (muito menos, quais sejam essas condiges licitas); apenas dispde que a haver
— eventualmente — tais limitagoes licitas, elas devem figurar nestes documentos constituti-
vos da sociedade.

Naio existe preceito semelhante na nossa lei e, portanto, devera ele ser criado. Sera
preciso cuidado quanto ao modo de o redigir, ndo se deixe a falsa impressao de que sao
desprovidas de efeitos juridicos todas as limitagdes de transmissdo de acgbes que ndo
figurem nos documentos constitutivos da sociedade. A falta dessa mengio nos referidos
documentos significa que as condigdes particulares de transmissio das ac¢des nao ficam
fazendo parte do estatuto das ac¢ées dessa sociedade, impondo-se por isso a todos os
accionistas como qualquer cldusula do acto constitutivo ou estatuto da sociedade; nio
impede que os accionistas, entre si ou com terceiros, estabelecam, por negocios juridicos

especiais e com os efeitos proprios desses negécios, condigdes desse género.

Alineae): «quando existem varias categorias de ac¢des, as indicagdes mencionadas
nas alineas b), ¢) e d) para cada uma delas e os direitos inerentes as acgoes de cada uma das
categorias». Direi algo sobre categorias de acges a propésito do art. 31.° da Directiva.

O nosso Codigo Comercial prevé as duas formas de ac¢des, nominativas ou ao
portador e, portanto, tem aplicabilidade a alinea f) da Directiva. O art. 114.°8§ 2.°n.° 3
exige que se especifique no titulo constitutivo das sociedades anénimas «se as ac¢des sao
nominativas ou ao portador, reciprocamente convertiveis ou nao». Sobre a imposigio de
uma ou outra dessas formas de ac¢oes regem os §8 1.° e 2.° do artigo 186.°: as acgdes sao
sempre nominativas enquanto o seu valor nominal ndo estiver integralmente pago; depois
do integral pagamento das acgdes os interessados podem exigir que se lhes passem titulos
ao portador, quando nos estatutos nio houver expressa estipulagio em contrario. Fica,
pois, ainda larga margem para os interessados regularem a forma das acgbes e disciplina-
rem a sua conversao de uma para outra forma (um dos pontos a versar pelos interessados
serd a despesa da conversdo. Sobre a entidade — sociedade ou interessados —a quem cabem
as despesas de conversio quando for aplicado o art. 166.° § 2.°, Pinto Coetho, Estudo
sobre as ac¢ées das sociedades anénimas, Cunha Gongalves, Comentario, |, pag. 257 );
essa regulamentagio e disciplina devem figurar no acto constitutivo ou estatuto da socie-
dade.

A importincia do capital subscrito e pago — alinea g) — ja deve ser especificada no
titulo constitutivo, por forga do art. 114.° § 2.° n.° 1, «discriminando-se o que se acha
subscrito e o que estiver realizado».

No nosso actual direito, as ac¢oes devem ter valor nominal. O art. 166.° Cod. Com.
determina que o capital das sociedades anonimas é sempre representado e dividido em
acgoes de valor igual, podendo contudo o mesmo titulo representar mais de uma acgio e o
art. 167.° n.° 4 enumera entre as indicagbes que as acgdes devem conter «o valor nominal
do titulo e as entradas realizadas». O art. 114.° n.° 1 expressamente manda especificar no
titulo constitutivo o valor nominal das ac¢oes. Pelo que fica dito, esta prejudicada a parte
final da alinea h) da Directiva.
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O art. 114.°n.° 1 do Cédigo Comercial, quando manda especificar no titulo constitu-
tivo «os nomes ou firmas e os domicilios dos associados de responsabilidade ilimitada, e os
dos de responsabilidade limitada» da satisfacio 2 primeira parte da alinea i) da Directiva.
A segunda parte desta alinea nio tem correspondéncia directa no nosso direito actual e
deve ser nele introduzida.

A alinea l) manda inscrever «o montante total, ou pelo menos aproximado, de todos
Os encargos que, por motivo da sua constituigao, € sendo caso disso, antes de ela ter obtido
autoriza¢ao para comegar as suas actividades, a sociedade suportou ou foram postos a seu
cargo». E um requisito novo, a introduzir no direito portugués.

A alinea k) refere-se a «qualquer vantagem particular atribuida a quando da constitui-
¢do da sociedade, ou até que ela tenha obtido autorizagdo para comecar as suas activida-
des, a alguém que tenha participado na constituigio da sociedade ou nas operagdes que
conduziram a esta autorizagio». Esta em parte coberta pelo art. 114.°§ 2.°n.° 2 do Cédigo
Comercial.

Os arts. 2.° ¢ 3.° da Segunda Directiva s3o propositadamente omissos quanto is
sangdes por falta de mengdes obrigatorias. Lé-se na exposigio de motivos da proposta que
essas sangbes foram deixadas 2 descrigio dos Estados membros, porque se trata de meios
de assegurar as regras por eles editadas, que podem sem inconveniente ser deixadas ao
cuidado daqueles Estados. Quanto a uma das possiveis san¢oes, a liberdade dos Estados
membros esta limitada por outra Directiva; a nulidade da sociedade por falta de mengoes
obrigatérias nos estatutos ou acto constitutivo s6 pode ser decretada nos casos taxativa-
mente previstos no art. 11.° da Primeira Directiva.

5 —ARTIGO 4.° — RESPONSABILIDADE POR ACTIVIDADES ANTERIORES
A AUTORIZACAO

Dispde o art. 4.° da Directiva:

«1. Quando a legislagao dum Estado membro prescrever que uma sociedade nio pode
comegar as suas actividades sem ter recebido autorizagio para isso, ela deve igualmente
prever disposigOes sobre a responsabilidade pelos compromissos assumidos pela sociedade
ou por conta desta durante o periodo precedente a0 momento em que a dita autorizagio
for concedida ou recusada.

2. O paragrafo 1 ndo se aplica aos compromissos resultantes de contratos celebrados
pela sociedade sob condigao de que a autorizagio de comegar as suas actividades lhe seja
concedida».

Suponho que a situagio, no nosso sistema, correspondente 2 descrita pelo art. 4.° da
Directiva é a de uma sociedade, j4 formalmente constituida, mas ainda ndo registada, que
apesar da falta do registo, inicia as suas actividades. N3o vou aqui expor o nosso direito
actual sobre o assunto, mas olhar apenas ao direito constituendo, visto que temos ja
importantes elementos para isso.

No Anteprojecto de Lei das Sociedades Comerciais, Parte Geral, da autoria do Prof.
Ferrer Correia, com a colaboragio do Dr. Ant6nio Caiero, aparecem trés disposighes que
nos interessam agora:

Artigo 5.° (Periodo anterior 4 celebragio da escritura social): Se ap6s a conclusio do
contrato mas antes da celebragio da escritura publica os sécios derem inicio s actividades
sociais, aplicam-se as relagdes entre os s6cios e as relagdes com terceiros as normas das
sociedades civis, com as modificagdes constantes do artigo 7.°.
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Artigo 6.° (Relagdes entre os sécios da sociedade irregular): 1. Depois de celebrada a
escritura mas antes de efectuado o registo, sdo aplicaveis as relagdes entre os scios, com as
necessarias adaptagbes, as regras estabelecidas no contrato e as disposi¢oes legais integra-
doras do tipo de sociedade tido em vista, salvo aquelas que devem ser consideradas
afastadas pela lei, em virtude de pressuporem uma sociedade regularmente constituida.

2. Seja qual for o tipo de sociedade visado pelos contraentes, a transmissdo por acto
entre vivos das participagdes sociais e as modificagdes do pacto social ou dos estatutos
requerem sempre o consentimento uninime dos sdcios.

Artigo 9.° (Relagdes das sociedades por quotas e por acgdes irregulares com terceiros):

Pelos negécios realizados em nome de uma sociedade por quotas ou por acgdes antes
de registada a sua constituigio, respondem ilimitada e solidariamente todos os que agirem
em representagdo da sociedade, bem como aqueles dos fundadores que tais negécios
autorizarem.

2. Se, porém, os referidos negécios forem realizados em nome dos fundadores e com o
acordo deles, considera-se existente entre estes, pelo que respeita as relagdes com terceiros,
uma sociedade civil.

3. Neste caso, os fundadores que nio participarem directamente nas referidas opera-
¢des s6 serdo considerados sécios de responsabilidade limitada, se provarem que os
credores, ao tempo da conclusio dos respectivos contratos, conheciam a sua intengio de
apenas responder até 3 concorréncia do valor das respectivas entradas.

4. Se os negdcios juridicos mencionados no n.° 2 forem celebrados por um ndo sécio,
s6 os fundadores respondem, sem que lhes aproveite a limitagio da responsabilidade
prevista no nimero anterior.

5. Cessa o disposto nos niimeros precedentes se os negocios forem expressamente
condicionados ao registo da sociedade e  assungdo por esta dos respectivos efeitos.

Os arts. 5.° ¢ 6.° do Anteprojecto, acima transcritos, reportam-se a uma situagao e a
uma questio ndo abrangidas pelo art. 4.° da Directiva; este s6 exige que os legisladores
nacionais regulem a responsabilidade para com terceiros e no periodo acima referido.
Transcrevi-os, contudo, para dar uma ideia geral do sistema adoptado pelo Anteprojecto e
em seguida limito-me a sintetizar a fundamentagio expressa pelos Autores do Antepro-
jecto para as solugdes propostas no art. 9.°. Fag¢o-o, no entanto, sem que isso implique o
meu acordo quanto a tudo que nesse artigo se €.

A regra da responsabilidade ilimitada e solidaria de todos quantos agirem em repre-
sentacio da sociedade é apresentada como solugio generalizada nas legislagdes estrangei-
ras e j4 adoptada entre nés pelo art. 61.° da Lei das Sociedades por Quotas. Devera
manter-se, por se abonar em s6lidas razdes como estimular os gerentes a ripida promogio
do registo, conservar o patriménio da futura sociedade livre de encargos até ao registo,
para que o capital da sociedade corresponda exactamente ao nominal declarado; criar um
devedor em face da contraparte, pois as normas civis da representagio sem poderes nio
levariam aqui as solugdes mais convenientes. De passagem, observo que talvez conviesse
esclarecer mais prefeitamente se a ideia é tornar responsaveis quanto a cada negécio todos
os fundadores que tenham agido em representagdo da sociedade, nesse ou noutros negé-
cios, ou s6 aqueles que tenham agido nesse negécio.

Prescreve-se também a responsabilidade daqueles fundadores que tais negdcios auto-
rizarem, pois considera-se justo responsabilizar ndo sé6 quem agiu, mas também quem deu
ordens ou indicag¢bes para o comego dos negdcios sociais ou, pelo menos, consentiu na sua
pratica. De passagem observo que talvez seja justo responsabilizar aqueles dos fundadores
que tenham beneficiado dos negdcios efectuados antes do registo; por vezes o registo
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demora tanto que os sécios procedem 2 repartigdo de lucros, como se a sociedade estivesse
regularizada.

A responsabilidade colectiva ex lege em que incorrem nos termos referidos, os
fundadores da sociedade, mantem-se, em regra, apesar do conhecimento que a contraparte
tenha de estar a tratar com uma sociedade ndo registada; no entanto, aquela responsabili-
dade pode ser contratualmente excluida ou limitada, como na hipétese prevista no art. 9.°
n.°5, em que o negocio é celebrado sob condigdo de a sociedade ser registada ou assumir os
respectivos efeitos.

O n.° 4 do artigo 9.° encara a hipétese de um negécio ser celebrado nio em nome da
sociedade mas em nome dos fundadores dela, embora na pritica seja por vezes dificil a
distingao entre as duas hipoteses. Das vérias solugoes possiveis para o caso — responsabili-
dade de todos os sdcios que concordaram com o inicio da actividade, como se a sociedade
fosse em nome colectivo; responsabilidade dos fundadores como se fossem sécios duma
sociedade em nome colectivo irregular; responsabilidade como sécios de uma sociedade
civil — o antreprojecto prefere esta tltima, que permite a alguns sécios que nio tenham
agido directamente em representagio da sociedade, eximirem-se 4 responsabilidade ilimi-
tada e solidéria, se derem conhecimento aos terceiros da sua intengio de s6 responder até a
concorréncia do valor dos bens prestados ou prometidos.

Se os preceitos propostos pelo Prof. Ferrer Correia ou outros semelhantes vierem a ser
lei deste pais, estard dada satisfagdo ao art. 4.° da Directiva, pois esta criada a responsabili-
dade pelos compromissos assumidos pela sociedade ou por conta desta e dela estd excluida
a hipé6tese de os contratos terem sido celebrados pela sociedade sob condigio de a sua
situagao ser regularizada.

6 —ARTIGO 5.° — UNIPESSOALIDADE E REDUCAO DO NUMERO DE SOCIOS
ABAIXO DO MINIMO LEGAL

O artigo 5.° da Directiva dispde:

1. Em todos os Estados membroscuja legislagio prescreva para fins de constitui¢io da
sociedade o concurso de virios sécios, a pertenca das acgdes a uma s6 pessoa ou a redugio
do niimero de sécios abaixo do minimo legal depois da constituigao da sociedade nio
importa a dissolugio de direito da sociedade.

2. Se nos casos referidos no pardgrafo 1 a legislagdo de um Estado membro prevé que
possa ser decretada a dissolugio judicial da sociedade, a autoridade judicidria competente
deve poder conceder a esta dltima um prazo suficiente para regularizar a sua prépria
situagao.

3. Com a ordem de dissolugdo a sociedade deve ser liquidada.»

Num semindrio efectuado em Rennes Sinay respondendo a uma pergunta sobre o

estado do direito alemdo a respeito de sociedades unipessoais, disse:
«Assez curieusement et hypocritement, la société unipersonnelle ne peut pas étre fondée
comme telle mais d&s lors qu’une société par actions a été fondée avec le nombre d’action-
naires fondateurs suffisant, dés lors qu’elle a été constituée régulierement, si elle devient
unipersonnelle, elle peut le rester indéfiniment, a la différence du régime de Particle 9 de la
Loi de 1966 qui fixe un délai d’un an».

Seguiu-se uma observagio de Guigou: «Je veux simplement préciser en ce qui
concerne la société unipersonnelle et plus particuliérement la question de I’affectio societa-
tis, que la société unipersonnelle est un mode de gestion. La notion de contract avec
d’autres personnes et Paffectio societatis me parait totalment absente. C’est seulement
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technique de gestion de groupe et ce n’est pas autre chose» (Droit des groupes de sociétés,
pag. 72.)

Hipocrisia talvez seja exagerado, mas pelo menos 2 primeira vista parece incoerente
proibir a constituigdo da sociedade por uma s6 pessoa, mas manter indefinidamente em
vida uma sociedade que ficou reduzida a um s6 accionista. Por outro lado, a segunda
observagio transcrita aponta no sentido de que a sociedade unipessoal pode servir para
atingir certos fins especiais, naquele caso a gestdo dum grupo de sociedades. E a propésito
de grupos de sociedades, veja-se o que se passa com a Eingliederung alemi, em que a
sociedade anexada, unipessoal, é mantida como componente do grupo; com a Proposta
Cousté, que vai ao ponto de regular a administragdo da sociedade unipessoal integrada;
com o Estatuto de Sociedade Anénima Europeia e com o Projecto Preliminar de Directiva
da CEE sobre grupos de sociedades, que expressamente afastam as sociedades unipessoais
componentes do grupo, do alcance de preceitos nacionais que prescrevam a dissolugdo de
sociedades unipessoais. Sobretudo, veja-se o art. 251.° da Lei brasileira n.° 6404, que
permite a constituigio inicial e directa duma sociedade como subsidiaria integral doutra
sociedade.

No actual direito portugués existem hipéteses em que o legislador recorreu a unipes-
soalidade para resolver problemas delicados; quando prescreve a cisdo de carteiras de
titulos de sociedades mistas, para com elas serem formadas novas sociedades, o legislador
permite que essas sociedades se constituam com um s6 accionista (a sociedade cindida) e
assim se mantenham — Decreto-Lei n® 271/72, art. 14.°; Decreto-Lei n.° 137/79 art. 19.°
(ambos estes preceitos hoje revogados).

A questio largamente — em espago e em intensidade — debatida é, porém, a do destino
daquelas sociedades que, tendo-se formado realmente com o nimero minimo de sécios
admissivel na constituigio de qualquer sociedade — dois — vem, no decurso da sua vida e
por factos de diversas naturezas, a ficar reduzida a um dnico sécio.

Dessa questdo trata o art. 5.° da Directiva, mas nio s6 dela, pois encara também o
problema de uma legislagio nacional exigir para a formagdo de uma sociedade anénima
um niimero minimo de s6cios (superior a dois) e posteriormente o niimero de s6cios ficar
reduzido a menos do que esse minimo legal. O art. 5.° n.° 1 pressupoe que uma legislagdo
nacional prescreva para a constituigio de uma sociedade anénima o concurso de vérios
s6cios, expressdo esta que, para ser coerente com o seguimento do preceito, abrange as
duas referidas hipéteses: tornar-se a sociedade unipessoal; o nimero de sécios deixar de
atingir o minimo legalmente exigivel para a constituigio da sociedade.

Comego por abordar a segunda hipétese, que se encontra expressamente prevista e
disciplinada na lei portuguesa.

O art. 162.° do Cédigo Comercial exige que, para a sociedade se constituir definiti-
vamente, seja de dez pelo menos o nimero de sécios. O art. 120.° § 3.° dispoe: «as
sociedades anénimas dissolvem-se quando por mais de seis meses tiverem existido com um
namero de socios inferior a dez e qualquer interessado requeira a dissolugdo».

Ocupei-me noutra altura deste preceito, procurando designadamente averiguar os
motivos determinantes da dissolugio nele permitida. Deixando para diante o problema das
relagbes desse preceito com a unipessoalidade da sociedade, o seu regime é bastante claro.

A sua aplicagdo comega logo que o niimero de sécios ndo atinge os dez, seja qual for o
namero, inferior a dez, dos s6cios restantes.

Esse facto ndo determina, contudo, nem a dissolubilidade imediata nem a dissolugio
ipso iure. A redugio dos sécios a um nimero inferior ao minimo legal deve ter durado mais
de seis meses. A dissolugio efectua-se por sentenga judicial a requerimento de qualquer
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interessado. Donde se segue, por um lado, que a sociedade se mantem, nio dissolvida, até
que a dissolugio seja decretada, por iniciativa de um interessado e, por outro lado, que a
decisio judicial tem natureza constitutiva.

Mais delicado é o problema da unipessoalidade, que, quanto s sociedades anénimas,
se pode colocar basicamente numa s6 pergunta: o art. 120.° § 3.° do Cédigo Comercial é
aplicavel tanto quando o nimero de accionista passe a ser inferior a dez, mas ainda é de
dois, ou também quando a sociedade fica reduzida a um sécio? Se a resposta a esta
pergunta for afirmativa, o caso de unipessoalidade tera o tratamento acima descrito. Se a
resposta a essa pergunta for negativa, havera que descobrir o regime a que ficam sujeitas as
sociedades anénimas unipessoais e que nio sera, pelo menos integralmente, o estabelecido
noart. 120 § 3.° (Na literatura juridica portuguesa, sao fundamentais quanto as sociedades
unipessoais, os estudos do Prof. Ferrer Correia; em «O problema das sociedades unipesso-
ais», BMJ n.° 166, além de uma interessante exposigio de direito comparado, encontra-sc
uma proposta legislativa, que mencionarei no texto. A minha opinido esta exposta em
«Sociedades comerciais»: dissolugdo e liquidagdo», I, pags. 163 e segs.. Para outros
direitos, Grisoli, (Le societa con un solo socio).

Para os efeitos da aplicagdo da Directiva, nio interessa tomar posi¢io quanto a esse
problema de iure condito; a discussao travada em Portugal e as diividas subjacentes
justificam plenamente que o legislador aproveite esta oportunidade e de uma vez para
sempre dissipe todas as dividas, até ndo s6 quanto as sociedades anénimas como quanto a
todas as sociedades.

Existe para isso um projecto, da autoria de Ferrer Correia, do seguinte teor:

«ARTIGO ... Uma sociedade em nome colectivo, que se encontre reduzida a um tnico
socio hd mais de um ano, serd dissolvida judicialmente se qualquer interessado o requerer.

«ARTIGO ... 1. Uma sociedade por acgoes ou por quotas, que se encontre nas
condigdes previstas no artigo anterior, podera ser dissolvida judicialmente se qualquer
interessado o requerer.

«2. O tribunal concederd ao tnico sécio ou accionista um prazo razodvel, nio
superior a seis meses, a fim de que a situagdo seja regularizada, suspendendo-se entretanto
os termos da causa; serdo ao mesmo tempo decretadas as providéncias cautelares que se
mostrarem adequadas para garantir a conservagio do patriménio social durante aquele
prazo, se o autor as tiver requerido. ,

«3. O tribunal ndo pronunciari a dissolugdo da sociedade se verificar, perante as
circunsténcias do caso, que razdes ponderosas desaconselham a liquidagio imediata.

«4. Em caso de insolvéncia da sociedade, o sécio ou accionista responde ilimitada-
mente pelas obrigagoes sociais contraidas no periodo posterior 4 concentragio das quotas
ou acgdes, contanto se prove que nesse periodo ndo foram observados os preceitos de lei
que estabelecem a afectagio do patriménio das sociedades ao cumprimento das respectivas
obrigagdes. »

Vejamos o regime imposto pela Directiva, para depois apreciarmos, perante ele, o
actual direito portugués e o referido projecto.

O primeiro preceito da Directiva consiste em proibir a dissolugio de direito das
sociedades an6nimas cujo néimero de accionistas seja, depois da constituigio da sociedade,
reduzido a um ou a menos do que o niimero minimo de accionistas exigido para a
constituigio da sociedade.
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A essa prescrigdo negativa podem, contudo, corresponder duas situagdes positivas: ou
puramente aqueles factos ndo terem relevéncia juridica (pelo menos no respeitante a
dissolugdo da sociedade) ou a relevancia juridica daqueles factos ser a (eventual) liquida-
¢do da sociedade, por forma que néo seja a dissolugio de direito. A Directiva ndo escolhe
entre essas duas situagOes, antes pressupde que as legislagoes nacionais tenham dado
preferéncia a uma ou outra; se na legislagio nacional optou pela primeira solugdo, a
Directiva nada mais prescreve; se uma legislagio nacional preferiu a segunda solugio,
funcionam os niimeros 2 e 3 do artigo 5.°.

Por isso, 0 n.° 2 do art. 5.° comega por dizer «se nos casos referidos no paragrafo 1 a
legislagio nacional prevé que pode ser decretada a dissolugdo judicial da sociedade»,
admitindo, portanto, a possibilidade de a legislagdo nacional nem sequer prever para esses
casos a dissolugio ope iudicis. Para a hipotese de a legislagio nacional admitir a dissolugio
judicial, nas citadas circunstancias, aparece uma nova imposigdo: a autoridade judiciaria
competente deve conceder a sociedade um prazo suficiente para regularizar a sua propria
situagio.

Finalmente, o n.° 3 do art. 5.° dispde que depois de decretada a dissolugdo, a sociedade
deve ser liquidada.

Na aplicagio da directiva ao direito portugués, é indubitavel que, para as duas
hipéteses previstas no art. 5.° n.° 1, nio serd permitida a dissolugio ipso iure. Jando o era
quanto 2 hipétese primaria do art. 120.° § 3.°; ndo estava prevista para a unipessoalidade
no citado projecto; nio poderio subsistir doutrinas que, quanto 2 unipessoalidade de
sociedades an6nimas, sustentem a dissolugao de direito.

A seguir, como vimos, a Directiva considera duas hipéteses: ou a sociedade nio fica,
segundo a legislagio nacional, sujeita a dissolugdo, ou pode ser dissolvida judicialmente. O
legislador portugués terd de escolher e tudo indica que a escolha recaia na segunda
alternativa; é o regime do art. 120.° § 3.° e é o regime proposto no projecto.

Admitindo que assim venha a acontecer, suscita-se-me uma davida importante: a de
saber se a unica alternativa licita consiste na dissolugio por decisdo judicial. E absurdo que,
no caso de unipessoalidade, o s6cio inico seja forgado a requerer ao tribunal a dissolugio
da sociedade, em vez de lhe ser permitido outorgar a respectiva escritura; é absurdo que
estando os accionistas, em niimero inferior a dez, de acordo quanto 2 dissolugio da
sociedade, tenha um ou mais deles de propor uma acgio de dissolugdo. Alids, uma causa de
dissolugio da sociedade é o acordo dos s6cios, «acordo» que existe por naturezano caso de
unipessoalidade e acordo a que podem chegar os accionistas nas circunstincias referidas. A
tinica discussao possivel nesse caso é qual a causa de dissolugdo a invocar — o acordo ou
outras — e, embora isso seja desprovido de importéncia pratica, parece-me que deve ser
invocada a causa reconhecida pelos accionistas, pois essa é a realidade. Observo que estas
conclusées nada tém a ver com o regime da liquidacdo da sociedade assim dissolvida; certo
é que, outorgada a escritura de dissolugdo, a sociedade entrara em liquidagio, como
entraria se a dissolugio tivesse sido ordenada por decisdo judicial; quais as especialidades
que, porventura, a causa existente de dissolugio possa provocar no regime da liquidagio é
um problema distinto e independente do modo como a dissolugio foi efectuada.

Aceitando-se a dissolugio por via privada, nos termos expostos, nio ha motivo para
esperar qualquer periodo de tempo, apds a redugdo do nimero de sécios, pois sdo estes que
desistem da spes refectionis. Nem julgo possivel argumentar com um interesse dos credores
sociais no prazo discutido, uma vez que nio sio eles que podem, durante esse prazo,
proceder a regularizagio da sociedade.

Ja vimos varias vezes que o art. 5.° da Directiva contempla duas hipéteses de redugao
do niimero de sécios — a unidade; a um niimero inferior ao minimo exigido pela legislagio
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nacional para a constituigio de sociedades anénimas — e bem assim que para as duas
hipétese é idéntico o regime imposto.

A segunda dessas hipéteses pode ocorrer isoladamente da outra — redugio a um
nimero de socios entre dois e dez; a primeira hipétese insere-se necessatiamente na
segunda, pois a unipessoalidade representa também uma redugio (ou simultdnea ou
gradual) de sécios abaixo do niimero legal.

Nao surgem problemas de coordenagio de hipéteses enquanto se mantiver dois
accionistas; restando um fnico accionista, pode perguntar-se qual dos regimes devera ser
aplicado, se entre eles houver diferengas. Até onde alcanga o art. 5.°, ndo ha diferenga, mas
tal diferenca pode ser estabelecida por uma legislagio nacional. Afigura-se-me que deve ser
aplicado o regime prescrito para a hipdtese mais especial, ou seja, a de unipessoalidade,
regime esse que se compora do que haja comum as duas hip6teses e mais daquilo que seja
exclusivo da hipétese de unipessoalidade.

O legislador, na redacgdo dos seus textos, nio devera esquecer que as duas hipéteses
devem ser conjugadas, quer parta da unipessoalidade para a outra hipotese quer vice-versa.

A Directivando tornaa dissolubilidade dependente do decurso de algum tempo apés a
ocorréncia dos eventos nela previstos, mas no caso de dissolugio judicial quer que o
tribunal fixe um periodo razoavel para regularizagio da sociedade; ao contrério, o art. 120
§ 3.°do Codigo Comercial faz a dissolubilidade depender de um periodo de seis meses apds
o evento ali previsto; o projecto de Ferrer Correia cumula os dois prazos, anterior e
posterior a acgdo, fixando o primeiro em um ano e o segundo no maximo de seis meses.

Aceito que deve haver um periodo durante o qual o accionista ou os accionistas
possam refazer a pluralidade ou o niimero minimo de accionistas (a duragio desse prazo é
de somenos importancia). A redugio do niimero de accionistas pode ser causada por um
facto fortuito e ndo é justo permitir que um interessado se aproveite disso para fazer
dissolver a sociedade. S6 pergunto se a concessio de um prazo para regularizagio da
sociedade deve ser feita pela lei (prazo condicionante da propositura da ac¢o), se a lei deve
deixar ao juiz a fixagio desse prazo (prazo condicionante do prosseguimento da acgio), ou
se os dois prazos devem cumular-se.

O prazo fixado pelo juiz é imposto pelo art. 5.° da Directiva e, portanto, devera ser
consignado na nossa legislagao; o problema fica limitado a necessidade do prazo anterior.
Nio tenho grande simpatia pela acumulagdo dos dois prazos, um dos quais s6 teorica-
mente € curto (podem ter passado muito mais de seis meses ou de um ano quando um
interessado se decida a requerer a dissolugio da sociedade). Contudo, se a ideia é conceder
a0 ou aos accionistas uma oportunidade para regularizagio da sociedade, antes do risco de
alguém propor a acgao de dissolugio (embora esse risco seja pouco significativo, dada a
imposigdo do segundo prazo), pois que se conceda também esse prazo. Tal concessdo nao
contraria a letra da Directiva e parece estar conforme com o seu espirito. Confesso nao
perceber que motivos levam Ferrer Correia a reservar o beneficio do prazo de suspensdo
decretado pelo juiz e bem assim a possibilidade de o juiz ndo decretar a dissolugio, as
sociedades por acgdes ou por quotas. Desde que a dissolugao por unipessoalidade de
sociedades em nome colectivo ndo opere ipso iure, parece-me que a estes devem ser dadas
todas as oportunidades de regularizagao que se concedem as outras e n3o apenas a prazo
condicionante da propositura da acgdo, bem como sdo iguais em todos os tipos de
sociedades os eventuais prejuizos ndo depcndentes do tipo — dadissolugio, como requerida
por um interessado.

O projecto de Ferrer Correia vai mais longe que a concessdo dos dois prazos, pois
admite que, apesar de tudo, o juiz ndo pronuncie a dissolugio da sociedade se verificar,
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perante as circunstincias do caso, que razdes ponderosas desaconselham a liquidagao
imediata. Em consonancia com tal preceito, parece-me, que negada adissolugao requerida,
novas acgoes de dissolugio podero vir a ser propostas pelo mesmo ou outro interessado,
caso se tenham modificado as circunstincias determinantes da recusa. No entanto, dis-
cordo dessa proposta por virios motivos; primeiro, porque a esperanga de obter uma
decisio que, nos citados termos, recuse a dissolugio desincentiva o s6cio para a regulariza-
¢ao dentro do prazo fixado; segundo, porque as mais diversas circunstancias podem
justificar a recusa da liquidagio: se a sociedade esta prospera, é uma pena liquida-la; se a
sociedade est4 passando uns maus tempos, a dissolugdo impede que venha a melhorar, etc.
Acabario por se perpetuar as sociedades unipessoais ou com namero de socios inferior ao
legal. ‘

Falando-se em regularizagio da sociedade, para a qual se concedem tantas oportuni-
dades, importa saber em que consiste tal regularizagio. Na hipétese de a sociedade poder
ser dissolvida por o niimero dos seus socios ter passado a ser inferior ao numero legal, a
regularizagio s6 pode consistir em admitir, por alguma das formas legais, novos sécios até
ser atingido o nimero minimo legal. Na hipétese de unipessoalidade, se se atender apenas a
esse vicio, bastara admitir mais um sécio, mas a sociedade continuara dissoluvel, por falta
do ntimero minimo legal de sécios. J4 quando estudei a Primeira Directiva me referi a tal
problema e parece-me a finica solugao curial a regularizagio total da sociedade, ou seja a
regularizagio pelo créscimo de sécios, de modo a sanar quaisquer vicios dessa natureza.

Dissolvida a sociedade por alguma das causas previstas no art. 5.° da Directiva,on.® 3
do mesmo artigo dispde que a sociedade deve ser liquidada. A primeira vista, este € um
estranho preceito, visto que normalmente a liquidagio segue-se a dissolugdo da sociedade,
por qualquer causa. O citado n.° 3 deve, pois, ter uma intengio diferente da simples
chamada de atengio para um facto 6bvio, deve ter a intengdo de impor que a dissolugao,
por essas causas se siga a liquidagio. E, contudo, um aspecto que vale a pena pormenorizar.

Comego por observar que a hipétese de redugio do nimero de sécios a um namero
inferior ao minimo legal dificilmente suscitara dividas quanto & consequéncia normal da
dissolugio. Nio vislumbro motivos para se sustentar que, por essa ser a causa de liquida-
¢d0, as consequéncias serdo diferentes das normais e nao havera liquidagio da sociedade.
O n.° 3 do art. 5.° terd mais provavelmente em vista a dissolugdo por unipessoalidade, pois
quanto a essa causa podem suscitar-se e tém sido suscitadas dividas.

Quando estudei a liquidagdo de sociedades unipessoais, cheguei 2 conclusdo — para o
caso de a lei considerar a unipessoalidade uma causa de dissolugio, como sucedera
claramente se a Directiva for aplicada —de que a unipessoalidade tem as mesmas caracteris-
ticas de qualquer outro facto que poderia abstractamente ser extinctivo da sociedade, mas
¢ simplesmente dissolutivo, por a lei impor uma fase de liquidagio; quer dizer, também
para as sociedades unipessoais ha dissolugio e liquidagdo, em vez de pura e simples
extingio; a liquidagio das sociedades dissolvidas por unipessoalidade obedece aos princi-
pios gerais de toda a liquidagdo e consequentemente os actos que o associado pratique para
conseguir a transmissao em bloco do activo e passivo ou de parte do activo ou de parte do
passivo devem ser apreciados conforme as regras determinadas para a generalidade das
liquidagGes.

A primeira dessas conclusdes coincide com o preceito da Directiva; desde que a
sociedade é dissolvida, embora por unipessoalidade, segue-se a fase de liquidagao. A
segunda conclusao decorre da primeira e jA ndo é brangida pela Directiva. Com efeito, esta
impde que haja liquidagio, mas nao impde uma forma de liquidagao. Por outras palavras,
o art. 5.° n.° 3 da Directiva tem a intengdo especifica de evitar uma absor¢ao imediata e
integral do patriménio da sociedade unipessoal no patriménio do sécio unico; deve haver
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uma liquidagio do patriménio da sociedade unipessoal dissolvida, ainda como patriméio
auténomo relativamente ao do s6cio tnico; como essa liquidagio seri feita, ndo é objecto
da Directiva.

Assim, se a cessdo global do activo e passivo da sociedade dissolvida para um sécio,
for uma forma de liquidagio admitida pelo direito portugués, serd viavel, no caso de
unipessoalidade, uma transmissdo desse género para o sécio tnico. Repito que nesse caso
havera uma forma de liquidagdo e ndo uma dispensa de liquidagio e que, portanto, a
Directiva ndo abrange tal hipétese; a legislagio nacional cabe pronunciar-se sobre as
formas de liquidagdo de sociedades, seja qual for a causa de dissolugio. Fago votos para
que o legislador portugués tenha imaginagao suficiente para encontrar uma solugio que
permita evitar o processo normal de liquidagdo e a0 mesmo tempo garantir a situagio dos
credores da sociedade dissolvida.

7 — ARTIGO 6.° — CAPITAL SUBSCRITO MINIMO

O art. 6.° n.° 1 dispoe: «Para a constituigdo da sociedade ou para a obtengio da
autorizagdo de comegar as suas actividades, as legislagdes dos Estados membros requerem
a subscrigdo dum capital minimo que ndo pode ser fixado em montante inferior a 25.000
unidades de conta europeias.

«A unidade de conta europeia é a definida pela decisio n.° 3289/75/CECA da
Comissdo. O contra-valor em moeda nacional ¢ inicialmente aquele que for aplicavel no
dia da adopgio da presente directivan.

Como & sabido, o nosso actual direito nio exige qualquer capital subscrito minimo
para a constitui¢io duma sociedade anénima; lembro-me da jocosa constituicio ha anos
de uma sociedade an6nima com o capital subscrito — inteiramente subscrito e realizado de
10$00 ... Havera que legislar, em obediéncia 4 Directiva, para a fixagio dum capital
minimo.

O art. 6.°n.° 1 & bem claro no sentido de que o dever dos Estados membros é a fixagio
dum capital minimo, que ndo pode ser inferior a 25.000 unidades de conta europeias.
Como capital minimo, ndo podem as sociedades ser constituidas com capital inferior, mas
podem as sociedades ser constituidas com um capital superior, observagio que seria
ridicula, se néo fosse conveniente para esclarecer um outro ponto. Na verdade, problema
diferente da possibilidade ou impossibilidade de serem criadas sociedades com um capital
inferior ou superior aquele que, com minimo, estiver estabelecido numa legislagdo nacio-
nal, é o de saber se a legislagio de um Estado membro pode estabelecer um capital minimo
superior aquele que corresponde s 25.000 unidades de conta prescritas no art. 6.° da
Directiva como capital minimo.

A proposta do art. 6.° era diferente do texto definitivo; como se dizia na respectiva
exposi¢dao de motivos, o montante fixado naquele artigo era «2 la fois un plancher et un
plafond», porque se considerava que a exigéncia em certos Estados membros dum capiral
minimo muito mais elevado que noutros era de natureza a entravar a constituigio de filiais
para la das fronteiras nacionais. Apesar de na altura da proposta este argumento ser
qualificado de «evidente», houve posterior reconsideragio, pois o texto definitivo da
Directiva ndo permite a interpretagio da proposta (a redacgio desta era: «Pour la constitu-
tion de la société, les législations des Etats membres requiérent la souscription d’un capital
minimum de 25.000 unités de compte».

Assim, o primeiro problema a resolver pelo legislador portugués é o montante em que
quer fixar o capital minimo subscrito das sociedades anénimas.Tendo em vista ndo s6 o
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montante absoluto desse capital como o disposto no art. 6.° n.° 2 da Directiva, de que
adiante tratarei, aconselho que seja fixado para capital minimo das sociedades anénimas
portuguesas o minimo exigido pela Directiva ou seja o contra-valor de 25.000 unidades de
conta europeias.

A unidade de conta europeia é a definida pela decisio n.® 3289/75/CECA da Comis-

sa0.

Este art. 6.°n.° 1 declara que a unidade de conta europeia é a definida pela decisao n.°
3289/75/CECA da Comissdo. A unidade de conta europeia é a moeda convencional
adoptada pelas Comunidades (EURATOM, CECA, CEE) para a regulamentagio das
relagdes financeiras entre as Comunidades e os Estados membros, bem como pelos Estados
membros para a actuagio das providéncias comunitérias no seu territério. O art. 10.° do
Regulamento Financeiro de 21 de Dezembro de 1977 do Conselho das Comunidades
estabelece os critérios para a determinagio das taxas de conversdo desta moeda conven-
cional nas principais moedas. Essas taxas de conversao sio fixadas diariamente e publica-
das na Gazeta Oficial das Comunidades. A partir de 7 de Fevereiro de 1978, foi criado um
servico oficial de informagio automatica por telex (por curiosidade: chame o telex 23789
em Bruxelas, transmita o indicativo do seu telex, marque o Cédigo «ccce», espere a
transmisso, cujo fim é indicado por «ffff»). No dia 7 de Novembro de 1980, uma UCE
correspondia a Esc. 68$8720.

O contra-valor em moeda nacional é inicialmente aquele que for aplicivel no dia da
adopg¢io da presente Directiva. Para mim, nio é claro o que deva entender-se por «dia da
adopgio da presente Directiva». Nao me parece que seja o dia 13 de Dezembro de 1976,
em que o Conselho editou a Directiva, nem o dia em que a Directiva for notificada a cada
Estado, como previsto no art. 43.° n.° 1. Inclino-me para que seja o dia em que o Estado
membro proceda 2 aplicagio da Directiva ao seu direito; no caso de essa aplicagio ser feita
em virias datas, valera aquela em que a legislagio nacional estabeleca de novo ou altere a
disposicio nacional que fixe um capital minimo para as sociedades an6énimas.

Passemos ao n.° 2 do art. 6.°; «Se o contra-valor da unidade de conta europeia em
moeda nacional for modificado de maneira que o montante do capital minimo fixado em
moeda nacional fique inferior ao valor de 22.500 unidades de conta europeias durante o
periodo de um ano, a Comissdo informa o Estado membro interessado de que ele deve
adaptar a sua legislagio as disposigdes do paragrafo 1 no prazo de doze meses a contar do
termo deste periodo. Contudo, o Estado membro pode prever que a adaptagio da sua
legislagdo s6 se aplicara as sociedades ja existentes dezoito meses depois da sua entrada em
vigor».

Lembro que a frase final do n.° 1 sobre o contra-valor em moeda nacional expressa-
mente diz que esse sera o contra-valor inicial. O n.° 2 do art. 6.° prevé as alteracOes desse
contra-valor.

Pressuposto da aplicagio do art. 6.° n.° 2 € ter havido uma modificagio do contra-
-valor da unidade de conta europeia em moeda nacional de tal sorte que o montante do
capital minimo fixado (subentende-se, pelo legislador nacional) fique inferior ao valor de
22.500 unidades de conta europeias durante o periodo de um ano. Olhando o disposto na
legislagdo nacional sobre o capital minimo,pode pensar-se ou que 0 minimo correspon-
dente a Directiva j4 existia na dita legislagio ou que foi nele introduzido, por alteragdo ou
como novidade, para obedecer a Directiva. O caso portugués — introdugio de um preceito
novo — esta sem duavida incluido no art. 6.° n.° 2; os outros, que nio nos interessam
directamente, também parecem estar. Alids, como a aplicagao do art. 6.° n.° 2 nao é
limitada a uma ocasio, antes podendo repetir-se, o caso portugués ficara abrangido por
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este preceito, mesmo depois de terem sido, se o forem, efectuadas primeiras modificagdes.

Com o manifesto intuito de ndo dar relevincia a qualquer pequena modificagio do
contra-valor em moeda nacional, o art. 6.° n.° 2 deixa uma margem entre 25.000 € 22.500
unidades de conta europeias, que, enquanto durar, ndo provoca qualquer intervengio. A
manutengao dessa modificagio durante o periodo de um ano visa evitar que modificagdes
ocasionais ou pouco duradouras do contra-valor arrastem alterag¢des do capital minimo.

orrendo aqueles pressupostos, a iniciativa cabe 2 Comissio da CEE e ndo aos Estados
membros. A Comissdo deve informar o Estado membro interessado de que deve adaptar a
sua legislagdo as disposigdes do paragrafo 1. A adaptagdo consiste em elevar o capital
minimo para o contra-valor de 25.000 unidades de conta europeias e ndo para os 22.500,
excepcionalmente admitidos pelo n.° 2, apenas como determinantes da referida adaptagio.

O Estado membro deve proceder 2 adaptagdo no prazo de doze meses a contar «do
termo deste periodo»; como nio é referido no preceito outro periodo que nio seja o de um
ano, durante o qual o contra-valor ficou inferior a 22.500 unidades de conta, é o fim deste
periodo que marca o inicio da contagem do prazo de doze meses para a adaptagio da
legislagao nacional. Como, porém, a adaptagao esta condicionada ao aviso da Comissdo,
haverd que esperar que esta actue com a conveniente diligéncia para que os Estados
membros possam respeitar o prazo que lhes é fixado.

O efeito mais grave desta disposigao da Directiva encontra-se na sua parte final, aqual
implicitamente torna os novos minimos fixados pelas legislagdes nacionais em conformi-
dade com a primeira parte do n.° 2 exigiveis para as sociedades ja constituidas, com o
minimo de capital exigivel 4 data da constituigdo. A propdsito do art. 43.° veremos que os
preceitos da Directiva, incluindo este art. 6.° n.° 2, sio aplicdveis a sociedades ja existentes
a data da aplicagio da Directiva. O artigo 6.° n.° 2 impde, contudo, que 0s capitais das
sociedades existentes sejam sempre pelo menos iguais ao capital minimo que for sendo
fixado em cumprimento deste n.° 2. Por outras palavras: o capital subscrito minimo que,
pela letra do art. 6.° n.° 1, primeira parte, deve ser exigido pelos Estados membros para a
constituicao das sociedades, afinal e por for¢a do n.° 2, vem a ser um capital minimo
permanente, no seu valor em unidades de conta europeias.

O legislador portugués nio tera, contudo, que se preocupar imediatamente com o art.
6.° n.° 2. Adaptara a sua legislagio ao art. 6.°n.° 1 e nela nio mencionari o art. 6.°n.°2 ou
algo que lhe corresponda, pois a este preceito s6 estd vinculado se e quando ocorrerem os
factos nele pressupostos.

Quanto a faculdade deixada aos Estados membros de diferir — até 18 meses depois da
adaptagio da legislagdo nacional que porventura venha a ser publicada para cumprimento
do art. 6.° n.° 2 — a aplicagdo as sociedades existentes, é assunto a decidir nessa futura
ocasido.

A fixagio por um Estado membro do montante minimo do capital social, na moeda
nacional, é instavel, além do disposto no n.° 2, também por causa do disposto no n.° 3 do
art. 6.°: «O Conselho, mediante proposta da Comissio, procede todos 0s cinco anos ao
exame e, sendo caso disso, 2 revisio dos montantes do presente artigo expressos em
unidades de conta europeias, tendo em consideragio, por um lado, a evolugdo econémicae
monetaria na Comunidade e, doutro lado, as tendéncias visando reservar a escolha das
formas de sociedade indicadas no artigo 1.° paragrafo 1 as grandes e médias empresas».

Também este preceito ndo exige qualquer actuagio imediata do legislador portugués;
avisa-o, porém, de que a fixagio do montante minimo do capital subscrito que ele vier a
estabelecer pode sofrer alteragbes quinquenais, em consequéncia da revisdo a que o
Conselho proceda, e bem assim que esta revisio pode resultar ndo s6 da evolugio
econémica e financeira na Comunidade, mas de concepgdes que vierem a prevalecer sobre
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a utilizagio do tipo de sociedade entre nés chamado sociedade anénima apenas para
médias e grandes empresas. Trata-se de uma declaragio cautelar e programitica, mas
dificil de conciliar com os objectivos das Directivas da CEE para a harmoniza¢io do direito
das sociedades; s6 por mim e sem mais explica¢oes ndo compreendo como a protecgdo dos
interesses dos socios e de terceiros justifique que a CEE se faga eco de tendéncias para a
reserva do tipo de sociedade an6nimas a empresas de certas dimensoes.

8 —ARTIGO 7.°— CONSTITUIGAO DO CAPITAL SUBSCRITO

Segundo o art. 7.° da Directiva, «O capital subscrito s6 pode ser constituido por
elementos de activo susceptiveis de avaliagdo econémica. Contudo, estes elementos de
activo ndo podem ser constituidos por compromissos respeitantes 4 execugdo de trabalhos
ou i prestagio de servigos».

A proposta da Segunda Directiva dizia no art. 10.° «O capital subscrito ndo pode ser
constituido por entradas (apports) ndo susceptiveis de realizagdo».

A exposigio de motivos da proposta contém observagdes importantes sobre a inten-
¢do daquele preceito. Em primeiro lugar, explica o termo «realizagio» notando que ele
exclui as entradas com inddstria e que «valores realizdveis» equivale a «valores cediveis»,
mas é diferente de «valores executdveis ou penhoraveis» (saisissables); embora a exigéncia
da penhorabilidade desse maiores garantias, a proposta afastou-a, por causa das variagcdes
da nogio de realizagio forgada nos varios Estados membros. Em segundo lugar, esclarece
que o texto do art. 10.° nio impede que o know-how ou good-will possam ser considerados
entradas realizaveis, ficando aberto aos Estados tomar disposigdes concretas sobre essas
matérias.

O Parecer do Parlamento Europeu aprovou o art. 10.° mas considerou desejavel que
ele fosse redigido no sentido de que o capital subscrito ndo possa ser constituido por
entradas nio susceptiveis de realizacdo, tais como, designadamente, o trabalho-e as
prestagoes de servigos.

O Comité Econémico e Social entendeu que o art. 10 fazia surgir dividas de interpre-
tacdo e de apreciagio e afirmou que o know-how e good-will devem em qualquer caso ser
considerados entradas susceptiveis de realizagio.

De tudo isso resultou, na proposta modificada, o seguinte texto do art. 10.°: «O
capital subscrito ndo pode ser constituido por entradas ndo susceptiveis de realizagio tais
como designadamente um compromisso de fornecer trabalho ou prestagoes de servigos.»

O texto definitivo, além de ser redigido de forma positiva, difere da proposta, tanto
inicial ou emendada, por falar em «elementos de activo» — éléments d’actif, elementi
dil’attivo, Vermégensgegenstinde —e por dizer «susceptiveis de avaliagdo econémica» em
vez de «susceptiveis de realizagio».

Depois de publicada na Alemanha a Lei de aplicagio da 2. Directiva, de 13 de
Dezembro de 1978, os comentadores alemdes da AktG (refiro-me concretamente a
Moring-Tank, Handbuch der Aktiengesellschaft, actualizagio de Abril de 1980) afirmam
que o art. 7.° da Segunda Directiva e a correspondente modificagio do § 27.° 2, consagra-
ram a opinido dominante na jurisprudéncia e na doutrina no sentido de que a legalidade
das entradas em espécie se apura pela susceptibilidade de avaliagio econdmica; quanto a
expressa «proibigdo de entradas com prestagoes de servigos», acolhem-na também como
correspondente a uma opiniZo muito generalizada.
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Em Itélia, Simonetto, num artigo que tomao preceito da Directiva como pretexto para
reafirmagio de algumas suas anteriores teorias (La conferibilita a capitale e iscrivibilita
all’attivo del bilancio nella Seconda Direttiva comunitaria in rapporto alla societa per
azioni e alla societa di persone, Riv. Soc. 1979, pags. 1223 e seguintes), faz ressaltar a
fun¢do de garantia do capital e que a conferibilidade se traduz, portanto, directamente na
inscrivibilidade no balango.

No nosso Cédigo Comercial, o art. 118.° n.° 1 dispde que «Todo o sécio é obrigado:
... a contribuir para a sociedade com capital ou indistria» e o seu § 1.° especifica que «O
capital a que se refere o n.° 1 deste artigo pode consistir em dinheiro, titulos de crédito, bens
ou valores realizaveis a dinheiro».

Sobre a interpretagdo deste preceito, limito-me a transcrever das Li¢des de Direito
Comercial do Prof. Ferrer Correia, pag. 206: «A contribuigio pode consistir em bens de
qualquer natureza, tudo quanto seja reduzivel a um valor pecuniirio; bens méveis e
iméveis, dinheiro, titulos de crédito ou créditos comuns, o direito ao arrendamento de um
prédio, quaisquer titulos de propriedade industrial (marcas, patentes de invengdo, um
estabelecimento comercial como universalidade).Um sécio pode inclusivamente contribuir
para a empresa, ainda a titulo de prestagio de capital, com determinados segredos
industriais nio patenteados, etc.».

O Cédigo Comercial — ao contrério do que faz a LSQ art. 4.° §°4 — nio proibe
expressamente sécios de industria nas sociedades anénimas. No entanto, a proibigio de
contribui¢do de indistria nesse tipo de sociedades é claramente resultante do art. 114.° §
2.°n.° 1 («No titulo constitutivo das sociedades anénimas e em comandita por ac¢des
especificar-se-a mais: 1.° A importincia do capital social em dinheiro, crédito ou outros
bens /.../»), confirmado por consideragdes de ordem geral sobre a inadequagio da presta-
¢io de trabalho ou servigos para constituirem garantia dos credores sobre o patriménio da
sociedade (consideragdes que me abstenho de reproduzir e de discutir, dado que dé nada
serviriam perante o expresso preceito da Directiva, que governari o futuro; remeto para a
desenvolvida exposigao do Prof. Pinto Coelho, em Estudo sobre as ac¢es de sociedades
anénimas, pags. 43 e segs.).

Assim, para a adaptagao do nosso direito ao art. 7.° da Segunda Directiva, serd
conveniente alterar aexpressdo «susceptiveis de realizacio em dinheiro» por «susceptiveis
de avaliagdo econémica», como fizeram os préprios redactores da Directiva; explicitar a
proibigao de entrada com compromissos de trabalho ou prestagdes de servigos.

7 —ARTIGO 8.° — EMISSAO DE ACCOES POR MONTANTE INFERIOR
AO SEU VALOR NOMINAL

Dispde o art. 8.° da Directiva: «1. As acgdes ndo podem ser emitidas por um montante
inferior ao seu valor nominal ou, na falta de valor nominal, ao seu valor contabilistico.

«2. Contudo, os Estados membros podem admitir que aqueles que, por sua profissao,
se encarregam de colocar ac¢des paguem menos que o montante total das acgdes que eles
subscrevem no decurso desta operagio».

Para usar palavras de Sola Caiiizares (Etude sur les titres émis par les sociétés par
actions en droit comparé, pag. 29), o valor nominal é a importincia que representa a
fracgio de capital contribuida pelo accionista; o valor de emiss3o € a importincia que o
subscritor paga efectivamente ou se obriga a pagar para adquirir a acgio.

Em teoria, pode suceder que o valor nominal da acgdo seja superior ou inferior ao
valor de emissio. Da segunda hipétese, ou seja as ac¢des chamadas «actions & prime»,
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falarei a propdsito dos aumentos de capital, visto ser nessa hipotese que mais frequente-
mente o valor de emissdo excede o valor nominal.

Ao tempo da preparagio e elaboragio da Segunda Directiva, as legislagdes dos
Estados membros ndo eram uniformes quanto 4 emissdo de ac¢des por valor inferior ao
nominal. O art. 2346.° Codice Civile italiano dispunha «As ac¢des nﬁpgpodem ser emitidas
por valor inferior 20 seu valor nominal»; o § 9 da AktG determinava: ‘«(1) Nao podem
emitir-se acgdes por importancia inferior 20 seu valor nominal»; art. 179.° da Lei francesa
de 1966: «As novas ac¢bes s3o emitidas, seja pelo seu valor nominal, seja por este
montante acrescido dum prédio de emissio». Em sentido contrario, o art. 57 do Compa-
nies Act 1948 permitia que uma sociedade emitisse acgdes com desconto («to issue at a
discount shares in the company of a class already issued»), nas condigdes ai requeridas,
entre as quais figuravam uma deliberagdo da assembleia geral e a confirmagio desta pelo
tribunal.

Oart. 8.° da Directiva consagra a tradi¢io continental e o citado art. 57 do Companies
Act 1948 foi j4 modificado pelo art. 21 do Companies Act 1980 (com reservas de duvidosa
conformidade com a Directiva no respeitante a shares at discount anteriormente emitidas
ou em curso de emissio).

A proibigio do art. 8.° nada tem a ver com a avaliagdo das entradas de accionistas
consistentes em bens diferentes de dinheiro; proibido é que a sociedade emita ac¢bes por
um valor em dinheiro ou noutros bens (avaliados estes nos termos determinados pelas
respectivas legislagdes) inferior ao valor nominal.

O n.° 2 do art. 8.° resolve uma questio por vezes levantada, embora geralmente
resolvida no sentido agora consagrado pela Directiva. Quando um banco, sindicato de
bancos, ou outros intermediarios profissionais de colocagio de titulos, tomam firme uma
emissdo, subscrevendo as acgdes, ndo esperam pela revenda a prego superior ao valor
nominal para obterem algum lucro; um primeiro lucro é obtido pelo pagamento 2 socie-
dade de uma importancia inferior a0 valor nominal das ac¢bes. Ora, discutia-se se essa
diferenca constituia um desconto na emissdo das acgbes. ou uma comissao dos intermedia-
rios devida como remuneragio dos seus servigos e contabilizdvel pela sociedade como uma
despesa da emissio. A Directiva pronuncia-se neste segundo sentido, mas com um duplo
cuidado: primeiro, deixando aos Estados membros a responsabilidade iiltima da qualifica-
¢do e respectivas consequéncias; segundo, falando numa importancia a pagar  sociedade
inferior ao montante total das ac¢des subscritas, isto &, evitando relacionar, para cada
ac¢do, o valor nominal e o valor de emissao.

10 — ARTIGO 9.° — TEMPO DE LIBERAGAO DAS ACGOES

O art. 9.° desdobra em dois niimeros as regras sobre prazo de liberagdo de acgdes:

«1. As acgdes liberadas em contrapartida de contribui¢des (apports) devem ser
liberadas no momento da constituigio da sociedade ou no momento da obtengio da
autorizagdo para iniciar as suas actividades, numa proporgio nio inferior 2 25% do seu
valor nominal ou, na falta de valor nominal, do seu valor contabilistico.

2. Contudo, as ac¢des emitidas em contrapartida de contribuigdes em bens diferentes
de dinheiro no momento da constitui¢ao da sociedade ou no momento da obteng¢io da
autoriza¢ao para iniciar as suas actividades devem ser inteiramente liberadas num prazo de
cinco anos a partir do momento da constituigdo ou do momento da obtengio da dita
autorizag¢ion».
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No nosso actual direito, o art. 162.° do Codigo Comercial ndo permite que as
sociedades an6nimas se constituam definitivamente sem terem os subscritores pago dez
por cento do capital por eles subscrito (e achar-se a importancia total depositada na Caixa
Geral de Depésitos & ordem da respectiva administragio, com expressa declaragio da
quantia subscrita por cada associado). A realiza¢do de trinta por cento do valor nominal
das acgbes s6 € exigida pelo art. 169.° para a negociabilidade das acgoes. O art. 5.°da LSQ
nao permite que a sociedade se constitua enquanto cada um dos sécios nio tiver entrado
com 50 por cento do capital que deve realizar em dinheiro e, bem assim, com 50 por cento
do capital que dever realizar em outros bens, se estes forem divisiveis, ou com a totalidade
dos mesmos bens, no caso contririo.

Refere-se o art. 9.° da Directiva ao momento da constituigdo da sociedade ou ao
momento da obtengdo da autorizagio para a sociedade iniciar as suas actividades. No
nosso direito, parece que podemos prescindir da segunda hipé6tese, visto ser tradicional a
primeira. '

O pagamento de 10 por cento em dinheiro das subscrigdes em dinheiro (pode
considerar-se hoje pacifica a opinido segundo a qual o artigo 162 n.° 3 do Cédigo
Comercial apenas abrange, tanto quanto ao pagamento como quanto ao depésito, as
contribuigdes em dinheiro) deve ser levantado para 25 por cento, em obediéncia a Direc-
tiva.

Quanto a liberagio de acgdes subscritas mediante contribuigdes em bens diferentes de
dinheiro, afigura-se dever ser adoptado um sistema igual ao do art. 5.°LSQ. Na verdade, se
os bens que constituem a contribuigdo de um sécio sdo indivisiveis, a opgdo s6 poderia
recair sobre efectuar a entrada totalmente no acto de constitui¢io da sociedade ou
efectud-la totalmente mais tarde e entre essas hipéteses, prefiro manifestamente a primeira;
se os bens sdo divisiveis e se a divisdo é permitida para as sociedades por quotas, nio vejo
motivo por que a divisdo seja proibida nas sociedades por acgdes. Neste tltimo caso,
haverd que dar cumprimento a segunda parte do art. 9.° da Directiva e, portanto, o prazo
para a liberag3o total ndo pode exceder cinco anos a contar da constituigdo da sociedade.

Alei alema de aplicagdo da 2.2 Directiva — Lei de 13 de Dezembro de 1978 —num novo
paragrafo 36 a da AktG adoptou quanto a contribuigdes nio consistentes em dinheiro um
sistema que ndo me parece totalmente conforme com a Directiva. Quanto a contribuigdes
em dinheiro exige a liberagdo em 25 por cento do valor nominal, mas acrescenta que na
emissdo de ac¢bes por valor superior ao nominal deve ser também paga imediatamente o
sobrepreco (Vide adiante, art. 26.°). Quanto a contribuigoes em coisas (Sacheinlagé)
manda que sejam prestadas imediatamente, mas adianta que, consistindo a prestagio de
coisas numa obrigagdo de transmitir um certo objecto patrimonial para a sociedade, esta
prestagdo deve ser efectuada no prazo de cinco anos a contar do registo da sociedade. Ora
para mim a obrigagdo assumida no contrato de sociedade de liberar ac¢oes mediante a
entrega de uma coisa ndo é em si mesma uma contribuigio; contribuigio é a coisa, a qual
deve ficar sujeita ao regime geralda liberagio de contribuigdes desse género.

Noto que a Directiva ndo coloca qualquer limite ao tempo de prestagdo do maximo de
75 por cento da contribui¢do em dinheiro. O nosso direito nio tera, portanto, para
obedecer a Directiva que estabelecer tal limite. De modo geral, contudo, eu propendo para
que a lei ndo deixe liberdade absoluta na estipulagio desses prazos, a qual actualmente se
depreende do art. 144.° 8§ 2.° n.° 3 do Céd. Com., que manda especificar no titulo
constitutivo das sociedades andnimas «os prazos e importincias de quaisquer pagamentos
que ainda haja a fazer», mas ndo limita esses prazos.
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11 - ARTIGO 10.° — VERIFICAGG0O DAS ENTRADAS EM ESPECIE

O art. 10.° n.° 1 determina: «As entradas que nio sejam em dinheiro sdo objecto dum
relatério elaborado antes da constituigdo da sociedade ou da obtengio da autorizagio de
comegar as suas actividades por mais peritos independentes designados ou habilitados por
uma autoridade administrativa ou judicidria. Estes técnicos podem ser, segundo a legisla-
¢do de cada Estado membro, pessoas fisicas ou morais ou sociedades».

As entradas em espécie (no sentido portugués adiante mencionado) costumam ser
rodeadas de cautelas de varias naturezas. A primeira delas consiste na iniciagio estatutéria
do objecto da entrada, com maior ou menor soma de pormenores; esta nio é tomada em
todos os casos pela Directiva, pois, se bem interpreto o art. 3.° alinea h), a indica¢do do
objecto do apport diferente de dinheiro e o nome da pessoa que o efectua apenas exigidas
no caso de as acgdes nao terem valor nominal.

E mais exigente neste ponto o art. 114.° § 2.° n.° 1, que no titulo constitutivo das
sociedades anénimas e em comandita por ac¢des manda especificar «a importancia do
capital social em dinheiro, créditos ou outros bens, o valor que se lhes atribui, o modo de o
calcular /.../».

Reporta-se o art. 10.° n.° 1 a entradas (apports) diferentes de dinbeiro, assim delimi-
tando perfeitamente as hipdteses consideradas e evitando davidas de interpretagio possi-
veis se a delimitagdo ndo fosse feita pela simples exclusio do dinheiro (conferimenti in
natura, Sacheinlagen). Por comodidade de expressio falarei em entradas em espécie, com
aquele preciso significado: todas as entradas cujo objecto consista em qualquer bem
susceptivel de constituir entrada para uma sociedade e que ndo seja dinheiro.

Falando em entradas (apports), 0 art. 10.° n.° 1 ndo abrange a hipétese alemi de Sach
itbernahme; se tal hipétese fica abrangida noutros preceitos, que até porventura remetam
para o art. 10.° veremos adiante.

As entradas em espécie devem ser objecto de um relatério, de que o art. 10.°n.° 1 fixa a
oportunidade e a autoria, o n.° 2 o conteddo obrigatério e 0 n.° 3 a publicidade. O relatério
deve ser elaborado antes da constituigdo da sociedade (ou, hipétese que ndo interessa ao
nosso direito, antes de a sociedade obter a autorizagio para comegar as suas actividades).
Nio se estabelece nenhum prazo, mas manifestamente o relatério deve ser elaborado de
modo a retratar a situagio numa época quanto possivel proxima dadata da constituigio da
sociedade.

O relatério deve ser elaborado por um ou mais peritos independentes da sociedade. O
namero de peritos ndo interessa, desde que a Directiva ndo exige a interveng¢do de mais de
um. A independéncia relativamente 2 sociedade é mais dificil de compreender, por causa da
época em que o relatério é elaborado. Expressdo igual é facilmente interpretavel quando a
intervengdo do perito € exigida para um acto relativo a uma sociedade ja existente; quando
uma sociedade ainda nio existe e o perito intervem num acto preparatério da constituigio
desta, como se determina essa independéncia? Muitas leis, embora sem falarem em
independéncia relativamente 2 futura sociedade, garantem a objectividade do perito
através ndo s6 das qualificagoes exigidas, mas na nomeagao judicial. Se ndo se quiser ir tio
longe, pode-se estabelecer, para além das qualificagdes, proibigdes temporarias de exerci-
cio de cargos ou outras quanto 3 futura sociedade.

O preceito admite que os peritos sejam designados ou habilitados por uma autoridade
administrativa ou judicidria. Tanto para a designagio concreta de um perito para a
constitui¢io de certa sociedade como para a habilitagio genérica, parece bastante a nossa
Camara de Revisores de Contas. A parte final do n.° 1 coincide com o nosso actual direito,
em que coexistem revisores individuais e sociedades de revisores de contas.
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Artigo 10 n.° 2: «O relatério do perito incide pelo menos sobre a descrigdo de cada
uma das entradas bem como os modos de avaliagdo adoptados e indicara se os valores aos
quais conduzem esses modos correspondem pelo menos ao niimero e ao valor nominal, ou,
na falta de valor nominal, ao valor contabilistico e, sendo caso disso, a0 prémio de emissio
das acg¢des a emitir em contrapartida».

Deixando o caso de acgdes sem valor nominal, o contetido minimo obrigatério do
relatério do perito destina-se a provar a realizacao integral do capital subscrito. Em
primeiro lugar e como é 6bvio deve ser descrito cada um dos bens que constitui objecto de
entradas. Depois devem ser mencionados os modos adoptados para avaliagio dos ditos
bens e logicamente deve concluir-se pelos valores resultantes do emprego desses modos;
finalmente indicar-se-4 se as avaliagdes feitas correspondem ou néo pelo menos ao fim a
que se destinam: contribuir para a sociedade com bens cujo valor seja ignal ou superior ao
valor das acgoes subscritas por esse accionista e, se houver prémio de emissdo, se cobrem
também o montante destes.

O nosso Cédigo Comercial ndo exige relatério de perito independente sobre as
contribui¢des em espécie. Todo o artigo 10.° deve, portanto, ser objecto de futura legisla-
¢ao portuguesa.

Noto que, ao contrario do que sucede noutros casos em que o perito independente é
chamado a intervir, ele neste caso nao tem oficialmente que se pronunciar sobre propostas,
relatérios ou opinides alheias, aparecendo o seu relatério como a tinica pega oficial sobre o
valor dos referidos bens. Isto sem prejuizo de as legislagdes nacionais, ao regularem a
constitui¢ao da sociedade, exigirem que o relatério dos peritos incida sobre afirmagdes ou
declaragdes de outras pessoas, como por exemplo os fundadores da sociedade.

Artigo 10.° n.° 3: «O relatério do perito deve ser objecto de publicidade efectuada
segundo os modos previstos pela legislagio de cada Estado membro em conformidade com
o artigo 3 da directiva 68/151/CEE».

Sobre essa publicidade remeto para o estudo da Primeira Directiva.

Agora, porém, ha que definir o momento dessa publicidade. Nao me parece que ela
deva ser feita antes da constituigio da sociedade, nem vejo como possa ser registado, no
sistema do art. 3.° da 1.2 Directiva, o relatério do perito antes de a sociedade ter sido
constituida. Suponho, pois, que a citada disposi¢do fica satisfeita se a publicidade do
relatério for feita conjuntamente com a publicidade de constitui¢io da sociedade. O
relatério podera, contudo, ser posto, como manda a lei francesa, a disposi¢do dos interes-
sados (subscritores, futuros accionistas), para que dele tomem conhecimento.

O n.° 4 do art. 10.° da Directiva trata da possibilidade de dispensa da aplicagio do
disposto nos niimeros anteriores: «4. Os Estados membros podem deixar de aplicar o
presente artigo quando 90% do valor nominal ou, na falta de valor nominal, do valor
contabilistico de todas as ac¢des sio emitidas em contrapartida de entradas (apports)
diferentes de dinheiro, feitos por uma ou mais sociedades e forem preenchidas as condigdes
seguintes:

a) no que respeita a sociedade beneficidria dessas entradas, as pessoas ou sociedades
indicadas no artigo 3 alinea i) tenham renunciado a elaboragio do relatdrio do técnico;

b) esta reniincia tenha sido objecto duma publicidade em conformidade com o
paragrafo 3;

¢) as sociedades que fazem essas entradas disponham de reservas que a lei ou os
estatutos ndo permitam distribuir e cujo montante seja pelo menos igual ao valor nominal
ou, na falta de valor nominal, ao valor contabilistico das acgdes emitidas em contrapartida
de entradas diferentes de dinheiro;
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d) associedades que fagam essas entradas se declarem garantes, até 4 concorréncia do
montante indicado na alinea c), das dividas da sociedade beneficiaria constituidas entre o
momento da emissdo das acgoes em contrapartida de entradas diferentes de dinheiro e um
ano apés a publicagio das contas anuais desta sociedade relativas ao exercicio durante o
qual as entradas foram feitas. £ proibida a cessdo dessas ac¢des durante esse periodo;

e) agarantia referida na alinea d) tenhasido objecto duma publicidade conforme com
o paragrafo 3;

f) associedades que facam essas entradas incorporem um montante igual ao indicado
na alinea c) numa reserva que ndo podera ser distribuida sendo depois de findo um periodo
de trés anos a contar da publicagdo das contas anuais da sociedade beneficidria relativas ao
exercicio durante o qual as entradas foram feitas ou, se disso for caso, a um momento
ulterior em que todas as reclamagbes respeitantes a garantia referida na alinea d) e feitas
durante esse periodo tenham sido satisfeitas.»

Como se diz logo no inicio deste niimero 4, a dispensa de elaboragio do relatério do
perito independente s6 pode ser autorizada quando as entradas em espécie sejam feitas por
sociedades, o que se compreende pois s6 quanto a sociedade pode funcionar o sistema de
garantias que substitui aquele relatério e que consiste — sujeito a que os fundadores da
sociedade beneficiiria das entradas renunciem expressamente ao relatério do perito —em
assegurar o valor das entradas por uma garantia prestada pelas sociedades que fazem a
entrada, a0 mesmo tempo que, quanto ao patriménio destas sociedades, sdo tomadas
precaugbes para que reservas de balango tornem consistente a dita garantia.

Sdo conhecidos exemplos, para mim razoaveis, de dispensa de formalidades de
verificagdo de entradas em espécie; assim, o art. 86.° da Lei francesa de 1966 dispensa a
verificagdo das entradas em espécie (apports en nature) quando a sociedade é constituida
apenas entre os comproprietdrios indivisos dessas entradas.

A dispensa prevista no art. 10.° n.° 4 ndo me parece interessante para o legislador
portugués. Confesso que ndo encontro justificagio para, na pratica, o relatério do perito
independente ser substituido por um tio complicado sistema de garantias do valor das
entradas. '

12. ARTIGO 11.°~ AQUISICAO PELA SOCIEDADE DE ELEMENTOS DE ACTIVO

Artigo 11.%: «1. A aquisi¢do pela sociedade de qualquer elemento de activo perten-
cente a uma pessoa ou a uma sociedade mencionada no artigo 3.° alinea i) por um
contra-valor minimo de um décimo do capital subscrito é objecto duma verificagdo e duma
publicidade analogas as previstas no artigo 10.° e é submetida a aprovagio da assembleia
geral quando esta aquisi¢io se efectua antes de ter expirado um prazo fixado pela
legislagdo nacional no minimo de dois anos a contar do momento da constitui¢io da
sociedade ou da obtengio da autorizagio de comegar as suas actividades.

Os Estados membros podem igualmente prever a aplicagio destas disposi¢des quando
o elemento de activo pertenga a um accionista ou a qualquer outra pessoa.

«O paragrafo 1 ndo se aplica nem s aquisi¢oes feitas no quadro das operagdes
correntes da sociedade, nem as aquisigoes feitas por iniciativa ou sob a fiscalizagio duma
autoridade administrativa ou judicidria nem as aquisi¢oes feitas na bolsa».

Varias disposigdes da lei alema tratam conjuntamente da Sacheinlage e da Sachiiber-
nabme.Logo 0§ 27 do Abs (1) determina: «Se os accionistas tiverem de fazer entradas que
ndo sejam efectuadas através do pagamento (em dinheiro) do valor nominal ou do valor
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superior de emissdo das acgdes (Sacheinlage) ou se a sociedade tiver de receber instalagoes
j4 existentes ou a construir ou outros bens patrimoniais (Sachiibernahme) deve
mencionar-se nos estatutos o objecto das Sacheinlage ou das Sachiibernhame, as pessoas de
que a sociedade adquire o objecto, e o valor nominal das acgdes a entregar quanto a
Sacheinlage ou a compensagio a pagar quanto & Sachtibernahme».

Sacheinlage é a entrada em espécie, a entrada com um bem que néo seja dinheiro. Essa
entrada efectua-se por forga do préprio contrato de sociedade ou, por outras palavras, a
estipulagio (que na doutrina alemi & por vezes chamada Sacheinlagevertrag) dessa entrada
é uma parte —e essencial —do contrato de sociedade; a contrapartida da entrada em espécie
é, portanto, necessariamente constituida pelos direitos na sociedade, pela participa¢ao
social, acgdes se se tratar de sociedade anénima.

Sachiibernabme (que o Dr. Alberto Pimenta nio traduz, para evitar o uso de perifra-
ses, mas que, por simples comodidade de redacgdo, traduzirei por «tomada de coisas») € a
tomada pela sociedade de bens, mediante contrato. Os fundadores da sociedade obrigam-
-se para com terceiros (que podem ser alguns dos proprios fundadores) a que a futura
sociedade receba certos bens mediante um contra-valor a satisfazer por esta. Esses contra-
tos sio auténomos, no sentido de que ndo fazem parte do contrato de sociedade e mantém
a sua natureza prépria; o contra-valor ndo é constituido por uma participagao social, mas
por dinheiro.

Nio &, pois, a natureza juridica que faz reunir as entradas em espécie e as tomadas de
coisas no § 27 e noutros paragrafos da AktG. A lei reune os dois casos para evitar que,
através das tomadas de coisas, sejam fraudadas as cautelas tomadas para assegurar a
correspondéncia entre o valor das entradas e o valor das acgdes, ou seja, para evitar
sobre-valorizagdes em prejuizo da sociedade e seus credores.

A aproximagio da entrada em espécie e da tomada de coisas leva por vezes a prépria
lei a designa-las conjuntamente por Sachgrundung, constituigdo com coisas (diferentes de
dinheiro). A Lei de 13 de Dezembro de 1978 mandou acrescentar uma segunda parte ao §
27 Abs. (1) a qual constitui uma interessante ligagdo entre Sacheinlage Sachiibernahme
para uma hipétese especial: se a sociedade dever tomar um bem para o qual esteja
estipulada uma contrapartida que deva ser imputada na entrada dum accionista, isso vale
como Sacheinlage.

O § 52 AktG trata do que chama Nachgriindung. Transcreverei desse § 52 apenas as
alineas com interesse directo para a caracterizagio e regulamentacio essencial da hipétese:

«(1) Os contratos celebrados pela sociedade pelos quais ela deva adquirir instalagoes
existentes ou a construir ou outros bens patrimoniais, por um prego que exceda a décima
parte do capital social e que tenham sido celebrados nos dois anos subsequentes ao registo
da sociedade no registo comercial, s6 sio eficazes se forem aprovados pela assembleia geral
e forem inscritos no registo comercial.

Sem a aprovagio da assembleia geral ou sem a inscrigdo no registo comercial, sao
também ineficazes os actos praticados em sua execugao.

(2) Oscontratos a que se refere a alinea (1) tém de ser celebrados em forma escrita, se
outra nio for prescrita. Esses contratos devem ser postos a disposigio dos sécios, para
serem vistos, nos escritérios da sociedade, desde a convocagdo da assembleia geral que
deve deliberar sobre a autorizagao.

A qualquer accionista que o requeira deve ser entregue imediatamente uma cépia.

O contrato deve ser exibido na assembleia geral.

O Vorstand deve explica-lo no inicio da discussdo e deve ser junto a acta como anexo.

(3) Antes da deliberagio da assembleia geral o Aufsichtrat deve examinar o contrato e
fazer sobre ele um relatério escrito (Nachgriindungsbericht).

32



A esse relatorio é aplicavel mutatis mutandis, 0 8 32, alineas 2 ¢ 3, sobre o relatério da
constituigio.

(4) Além disso, deve ter lugar, antes da deliberagio, um exame, levado a efeito porum
ou mais peritos. Aplicam-se mutatis mutandis, o § 33, alineas 3 a 5, §§ 34 e 35.

/ot

(9) Os preceitos anteriores ndo sio apliciveis se a aquisicao dos bens constituir
objecto da sociedade ou se eles forem adquiridos em execugio. /.../»

O Dr. Alberto Pimenta desistiu de traduzir Nachgriindung, por nenhuma expressio
usada por tradutores de vdrias linguas lhe parecer ou certa ou sugestiva. Se, por imposi¢ao
da Directiva, os preceitos legais portugueses acolherem o regime designado na Alemanha
por Nachgriindung, convira ter preparada uma expressio menos ma que evite o emprego
de outras piores.

Na mesma nota (pag. 36 da separata) o Dr. Alberto Pimenta critica a definigdo de
Nachgriindung dada por Baumbach-Hueck —~ Nachgriindung quer dizer um contrato pelo
qual a sociedade por ac¢des deva adquirir, desde 0 momento em que surge (registo) e até
que sejam decorridos dois anos, instalagdes ou outros bens («imobilidrios» deve ser gratha)
por mais de 10% do seu capital social - alegando que ela ndo fornece nem podera fornecer
o regime integral da «Sachgriindung» (deve ser Nachgriingund) e que esta nio é um
contrato mas sim o regime de certos contratos. Como prova da tiltima asser¢io — tinica que
me interessa agora — aponta o facto de todos os comentadores falarem em «aplicar» ou
«ndo aplicar» a Nachgriindung (sc. o regime respectivo).

A ideia dos preceitos legais que tratam da Nachgriindung é evitar que a disciplina
inderrogdvel da Sachgriindung — entradas em espécie e tomadas de coisas — seja fraudada
por meio de contratos que ocorram ndo na altura da constitui¢io da sociedade mas depois
deste facto, embora ainda num periodo em que os fundadores dominam a sociedade;
contratos que, na expressdo dum autor, os fundadores tiveram «debaixo de olho» quando
constituiram a sociedade. E manifesto que fundadores desejosos de afastar a rigidez de
preceitos legais tendentes a impedir a sovrevalorizagdo de bens com que entrem para a
sociedade, podem atingir os resultados pretendidos se deixarem constituir a sociedade e
depois fizerem os 6rgios representativos desta adquirir, com um pagamento em dinheiro
exagerado, os bens que ndo entraram na altura em que a sociedade foi constituida. Talvez o
regime criado pela lei para se opor a essa fraude seja, nalguns pontos, excessivo, designa-
damente for¢ando a formalidades desnecessarias contratos que nio tenham aquele intuito
fraudulento, mas aquela é a justificagdo do regime.

Eu diria, pois, que o ou os contratos celebrados nesses termos que podem levar a
presumir o intuito fraudulento é ou sio Nachgriindung, actos que afinal ainda constituem
Sachaeinlage ou Sachiibernahme e por isso sio sujeitos a um regime idéntico aos destas,
salvas as especialidades resultantes de a sociedade j4 estar constituida.

O facto previsto no art. 11.° n.° 1 da Directiva é «a aquisi¢io pela sociedade de
qualquer elemento de activo pertencente a uma pessoa referida no artigo 3 alinea i) por um
contra-valor de pelo menos um décimo do capital celebrados dentro de certo periodo».

A Directiva nao se refere, como a lei alema aos contratos donde a aquisi¢do resulta mas
sim ao efeito desses contratos, a aquisi¢io. Quanto ao objecto da aquisigio, a Directiva
refere qualquer elemento de activo, portanto qualquer bem, mas ndo dinheiro, caso que
estaria fora da finalidade do preceito. A aquisigio prevista é onerosa, pois é suposto um
contra-valor a desembolsar pela sociedade, além de que também a finalidade do preceito
exclui as aquisigdes a titulo gratuito. A diferenga de redacgio acima notada suscita,
contudo, um problema. Na lei alema estio incluidos quaisquer bens, ou existentes ou
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futuros (por exemplo, instalagoes ja existentes ou a construir), bens que a sociedade ou
adquire ainda dentro ou j4 fora do periodo relevante, mas que sio adquiridos por forga de
contratos celebrados durante esse periodo; literalmente, a Directiva exclui as segundas
hipéteses, pois nos contratos sobre coisa futura a aguisicdo nio ocorre durante o periodo
relevante, mas afigura-se-me que a interpretagio deve ser idéntica 2 da lei alema, que
melhor corresponde 2 inteng3do do preceito.

" Diferente também da lei alem3 € a limitagdo das pessoas que contratam com a
sociedade feita no artigo 11.° da Directiva. Esse é precisamente um dos pontos em que a lei
alema parece excessiva, pois um contrato celebrado entre a sociedade e uma pessoa
totalmente estranha 2 fundagio desta s6 muito remotamente poder4 ter ligagio com esta.
A Directiva circunscreve a sua previsio obrigatdria para os Estados membros s pessoas
fisicas ou morais ou sociedades que assinaram ou em nome de quem foram assinados os
estatutos ou o acto constitutivo ou pessoas fisicas ou morais ou sociedades que assinaram
ou em nome de quem foram assinados os projectos de estatutos ou de acto constitutivo.

Certamente em homenagem 2 lei alemd, a segunda parte do art. 11.° permite que os
Estados membros prevejam a aplicagio destas disposi¢des quando o elemento do activo
pertence a um accionista (entenda-se accionista nio fundador, transmissirio, portanto, de
acgbes) ou a qualquer outra pessoa. O legislador que totalmente aproveite esta faculdade
caird no que me parece ser exagero da lei alema, mas nenhum mal fari que o legislador
expressamente preveja a intervengio de interpostas pessoas que, Nurm caso em que se receia
fraude, é bastante provavel.

O desembolso da sociedade ¢ designado por contra-valor e ndo por pre¢o, de modo a
ndo se pensar que o preceito s6 abrange contratos de venda; um contrato de troca pode ser
utilizado para causar a sociedade o indesejado prejuizo. O montante do contra-valor que
arrasta um contrato para a algada deste preceito é um décimo do capital subscrito. Tendo
variado, desde a constituigio da sociedade até 2 data do contrato, o montante do capital
subscrito, atender-se para o clculo ao montante na data do contrato; variagdes posterio-
res a esta data sdo irrelevantes. Embora ndo interesse agora descer ao pormenor dos
possiveis meios escogitados por tentativas de violagdo do preceito, noto que havera que
considerar caso a caso as ligagbes entre contratos aparentemente autonomos, para decidir
se ndo se trata de fraccionamento fraudulento, quer por separagio dos contraentes quer
por divisdo do objecto.

O art. 11.° da Directiva deixa aos legisladores nacionais a fixagdo do prazo relevante,
impondo-lhes, contudo, um minimo de dois anos, a contar do momento da constitui¢io da
sociedade.

Este modo de calcular o prazo — a contar do momento da constituigio da sociedade —
permite, a meu ver, resolver um problema que deixei em aberto no comentario ao art. 10.°
da Directiva: a consideragio pela Directiva da tomada de bens (Sachiibernahme). A letra
do art. 10.° exclui-a das cautelas ai previstas, que sdo restritas a entrada em espécie
(Sacheinlage); restava saber se ela era abrangida pelo art. 11.° e parece-me que a resposta
deve ser negativa, pois também nio cabe na letra deste, acrescendo que no modelo alemao,
o tratamento das duas hipéteses é, como vimos separado. Verdade seja, porém, que ndo faz
muito sentido legislar sobre a Nachgriindung e esquecer a Sachiibernabme. Serd um
problema a decidir pelos legisladores nacionais, que podem contentar-se com o cumpri-
mento estricto da Directiva ou alargar as providéncias até ao completo quadro alemio.

Reunidos todos esses pressupostos, o art. 11.° estatui a) verificagio e publicidade
analogas as previstas no art. 10.° — para cujo comentario remeto; b) aprovagio da
assembleia geral. A Directiva nio exige que o contrato seja reduzido a escrito, mas nio
parece possivel sujeita-lo sem essa forma minima ao regime de verificagdo e publicidade.
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Ao contrédrio da lei alemi, a Directiva nio prescreve condigdes especiais de guorum e de
maioria para a assembleia e respectiva deliberagio.

Asexcepgoes abertas pelo n.° 2 do art. 11.° 3 aplicagdo do regime estabelecido non.’ 1
justificam-se fundamentalmente por as aquisigbes excepcionalmente livres ocorrerem em
circunstancias que ilidem a suspeita em que o referido regime mais ou menos directamente
se baseia. Sdo exceptuadas em primeiro lugar as aquisigdes feitas no quadro das operagbes
correntes da sociedade; por serem operagdes correntes da sociedade nido se suspeita que
tenham finalidades fradulentas relativamente ao regime das entradas em espécie e das
tomadas de coisas pela sociedade (sem prejuizo da aplicagio doutros preceitos que porven-
tura protejam a sociedade no caso de negécios com fundadores ou accionistas). Na
segunda excepgio, é a intervengio duma autoridade administrativa ou judicidria que
elimina as suspeitas de fraude. A excepgdo aberta para as aquisi¢oes feitas em bolsa
justifica-se por si prépria.

13. ARTIGO 12.° -~ OBRIGAGAO DE LIBERAR AS ACGOES

Artigo 12.° da Directiva: «Sob reserva das disposi¢bes respeitantes a redugio do
capital subscrito, os accionistas ndo podem ser isentos da obrigagio de fornecer a sua
entrada (apport)».

A reserva inicial do art. 12.° justifica-se porque, como se dird a propésito dos preceitos
que disciplinam a redugio do capital, o accionista podera, se o capital for reduzido, deixar
de satisfazer a obrigagio de liberar a sua parte. Deixando agora esse aspecto, temos no art.
12.° da Directiva uma proibigio de que os accionistas sejam isentos da obrigagio de
efectuar as entradas a que se comprometeram.

Essa proibigdo actua em dois planos. Por um lado, nio permite que os Estados
membros mantenham, se as tiverem, ou editem disposigbes legais que permitam isentar os
accionistas da referida obriga¢io. Por outro lado, forga os Estados membros a tomar as
providéncias positivas para que, na pratica, essa isengio nio seja possivel.

O art. 12.° ndo impde, contudo, aos Estados membros meio algum determinado para
conseguir esse fim, designadamente nio é indispensavel uma disposi¢io nacional que
reproduza o artigo, se houver outros meios igualmente eficazes.

Tem este artigo em vista a obrigagio de efectuar entradas para a sociedade, licita-
mente constituida no contrato de sociedade. O dever de efectuar inicialmente ou parte oua
totalidade das entradas convencionadas consta do art. 9.° ja referido.

O nosso Cédigo Comercial estabelece vdrias regras destinadas 2 efectivagdo das
dividas de entradas de capital. O art. 170.° responsabiliza os subscritores («enquanto as
acgbes ndo estio integralmente pagas, os accionistas subscritores sdo responsaveis pela
importincia da subscri¢io») e os transmissdrios sucessivos («0s pagamentos em atraso
podem ser exigidos aos subscritores primitivos e a todos aqueles para quem as acgdes
houverem sido sucessivamente transferidas»). Além disso, o art. 148.° atribui aos credores
de qualquer sociedade a faculdade de «exercer os direitos da sociedade relativos as
entradas de capital ndo realizadas, que sejam exigiveis por virtude do contrato, deliberacio
social, ou sentenga judicial» e de «promover judicialmente as entradas de capital estipula-
das no pacto social que sejam necessirias a conservacio dos seus direitos»

Perante estes preceitos, nio tenho divida de que seria nula uma cldusula estatutdria
onde se isentasse todos ou algum accionista de satisfazer a sua obrigagio de prestar a sua
entrada. Nio € tio claro o valor de actos concretos de 6rgios da sociedade que por alguma
forma isentem daquela obrigagio; a meu ver, esses actos sdo proibidos por aqueles
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preceitos do Codigo Comercial, mas ¢ duvidoso se os actos violadores sdo invélidos ou
apenas constituem em responsabilidade as pessoas que neles tenham participado.
Inclino-me para a primeira solugdo, mas reconhego a vantagem de um texto expresso que,
completando os existentes, preencha inteiramente os fins do art. 12.° da Directiva.

14. ARTIGO 13.°— TRANSFORMAGAO EM SOCIEDADE ANONIMA

Segundo o art. 13.° da Directiva, «Até A coordenagdo ulterior das legislagdes nacio-
nais, os Estados membros tomam as medidas necessarias para que pelo menos as garantias
idénticas s previstas pelos artigos 2.° a 12.° sejam dadas em caso de transformagao duma
sociedade de outra forma em sociedade anénimas.

Este artigo anuncia uma ulterior coordenagao das legislagoes nacionais, a qual parece
que vird a ter por objecto a transformacdo de sociedades, visto que a esta se refere a
continuagdo do artigo, encarando designadamente a aplicagdo, nesses casos de transfor-
magio, das garantias concedidas a sécios e terceiros pelos anteriores artigos da Directiva.
Os Estados membros sdo apenas intimados a tomar medidas, para o mesmo efeito, até que
a CEE se pronuncie expressamente sobre o assunto.

O principio afirmado no art. 13.° da Directiva é quase intuitivo; se a directiva ou as
leis nacionais prescrevem um certo nimero de regras essenciais para as sociedades anéni-
mas, supondo que elas se constituem directamente, isto é, sem o aproveitamento de uma
sociedade de outro tipo para ser transformada em sociedade anénima, é 16gico que regras
equivalentes sejam estabelecidas para o caso de uma sociedade aparecer como sociedade
anénima por causa da transformagio de sociedade doutro tipo. Nem pode dizer-se que a.
Directiva descobriu o problema, hi muito debatido ndo s6 pela doutrina, como pelos
tribunais (Raul Ventura, Transformagcdo de sociedades, pags. 168 e seguintes).

De outro lado, porém, parece igualmente intuitivo que os pontos de partida sdo
diferentes, conforme a sociedade anénima se constituiu directamente ou é transformada
em anénima uma sociedade doutro tipo. No segundo caso h4, pelo menos, uma realidade
anterior 4 constituicio da sociedade, como andnima que ndo pode ser esquecida, pois
trata-se, por definicao, de transformar uma sociedade ja existente.

O art. 13.° da Directiva ndo manda que as garantias no caso de transformagdo em
sociedade anénima sejam exactamente as mesmas que estdo consignadas nos arts. 2.° a
12.°, ou, por outras palavras, nio procede a uma extensdo dos arts. 2.° a 12.° ao caso de
transformacio. Ordena garantias idénticas, o que eu interpreto como prescrevendo que 0s
os preceitos a editar para o caso de transformagio produzam os mesmos resultados,
atentas as diferencas de circunstancias, que os comandados para o caso de constituigdo
directa.

Havera, pois, que proceder a uma selecgdo dos preceitos contidos nos arts. 2.° a 12.°
da Directiva, escolhendo.

a) preceitos que podem ser igualmente impostos no caso de transformagao ~ por
exemplo, todas as indicagoes obrigatérias dos estatutos enumerados no art. 2.° e parte das
enumeradas no art. 3.%

b) preceitos que, por natureza, sé fazem sentido no caso de constituigio directa da
sociedade anénima — por exemplo, a alinea j) do art. 3.° ¢ 0 art. 4.%

¢) preceitos que visam situagdes posteriores a constituigio da sociedade como and-
nima e que, portanto, serio automaticamente aplicaveis desde que uma sociedade doutro
tipo se transforme em sociedade anénima — por exemplo, o art. 5.%;
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d) preceitos que visam atingir finalidades relevantes quer no acto de constituigdo
directa quer no acto de transformagio, mas que, no segundo caso, exigem meios técnicos
.diferentes dos utilizados no primeiro caso — por exemplo, o art. 10.°.

No meu estudo acima citado expus o estado do nosso direito sobre transformagio de
sociedades e por isso me dispenso de aqui o repetir. Para dar cumprimento ao art. 13.° da
Directiva, o legislador portugués devera editar preceitos que correspondam as hipoteses
referidas nas alineas a) e d) supra, mas fago votos para que ndo se limite a isso e regule
inteiramente a transformagio de sociedades nao s6 em anonimas, mas de qualquer tipo
noutro tipo.

15. ARTIGO 14.° — RESSALVA QUANTO A MODIFICACOES DOS ESTATUTOS

Artigo 14.°: «Os artigos 2.° a 13.° ndo afectam as disposigdes previstas pelos Estados
membros sobre a competéncia e o processo respeitantes 2 modificagao dos estatutos ou do
acto constitutivo».

Confesso que me escapa o alcance deste art. 14.°, que néo figurava na proposta de
Directiva. :

Nio estranho que os arts. 2.° a 13.° da Directiva ndo afectem as disposigoes previstas
pelos Estados membros sobre a competéncia e o processo respeitantes 4 modificagio dos
estatutos ou do acto constitutivo. A minha estranheza reside em nao compreender como os
arts. 2.° a 13.° poderiam afectar as referidas disposicoes.

Tomando como competéncia a «competéncia organica» ou seja a determinagio do
orgio dasociedade que tem poderes para modificar os estatutos ou o acto constitutivo, ndo-:
encontro nos arts. 2.° a 13.° nada que a pudesse afectar. O mesmo digo quanto ao processo
de modificagio dos estatutos ou do acto constitutivo.

Custa-me acreditar que se trata duma disposi¢do deslocada e initil e por isso resta-me
esperar que alguém mais avisado explique a intengdo do preceito que, aliis, ndo exige,
antes pelo contrério, qualquer alteragdo das legislagoes nacionais.

16. ARTIGO 15.° — DISTRIBUICOES PROIBIDAS

Determina o art. 15.° n.° 1:

a) Fora dos casos de redugio do capital subscrito, nenhuma distribuigdo pode ser
feita aos accionistas quando, na data de encerramento do tltimo exercicio, o activo liquido
tal como resulta das contas anuais é, ou se torna em seguida a uma tal distribuigio, inferior
ao montante do capital subscrito, aumentado das reservas que a lei ou os estatutos ndo
permitem distribuir.

b) O montante do capital subscrito referido na alinea a) é diminuido do montante do
capital subscrito nio chamado quando este tltimo nio estiver contabilizado no activo do
balango.

¢) O montante duma distribuigdo feita aos accionistas ndo pode exceder o montante
dos resultados do dltimo exercicio encerrado, acrescido dos lucros transitados bem como
de retiradas efectuadas das reservas disponiveis para este efeito e diminuido das perdas
transitadas bem como das somas levadas a reserva em conformidade com a lei ou os
estatutos.

d) O termo «distribuigio», tal como figura nas alineas a) e c), engloba designada-
mente o pagamento de dividendos e o de juros relativos s acgoes».
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A matéria deste art. 15.° n.° 1 estava, na proposta de Directiva, distribuida por varios
artigos: art. 12.°— «Quando o activo liquido duma sociedade se torna inferior a0 montante
do capital subscrito acrescido das reservas indisponiveis, nenhuma distribui¢io pode ser
feita a favor dos accionistas fora dos casos previstos na presente Directiva»;art. 13.°— «Os
dividendos e, no respectivo caso, os accomptes sobre os dividendos, sé podem ser retirados
dos lucros liquidos»; art. 15.° «N3o podem ser pagos juros aos accionistas na falta de
lucros /.../».

A exposigdo de motivos da proposta pouco adiantava sobre os referidos preceitos;
afirmava a tendéncia deles para preservar a fixidez do capital, tal como ele foi em cada
sociedade constituido em obediéncia 3s disposigbes anteriores; lembrava que a proibigio
de distribuir dividendos ficticios é um principio fundamental do direito das sociedades,
cuja actuagio no campo comunitédrio dependia porém, de outras directivas em preparagio
(hoje, a 4.2 Directiva).

O Parlamento Europeulimitou-se a sublinhar que por «reservas ndo disponiveis», nos
termos do art. 12.°, devem entender-se apenas as reservas que os accionistas ndo podem
pretender e que se distinguem essencialmente em trés categorias: reservas nio disponiveis
em virtude da lei; reservas ndo disponiveis nos termos dos estatutos; reservas n3o disponi-
veis em virtude duma decisdo da assembleia geral.

O Comité Econémico e Social foi mais duro; declarou ter dificuldade em compreender
a articulagio e a coeréncia dos arts. 12.° a 15.° e recomendou que fossem redigidos de
novo, tendo em conta as seguintes consideragdes: «é necessario precisar seos artigos 12.%e
13.° s3o complementares ou se constituem uma alternativa; é necessario precisar a ligagio
existente entre estas duas disposiges e o artigo 15.°, porque os juros ndo sdo pagos se ndo
tiver havido compromisso para os pagar e isso, independentemente dos lucros realizados;
(duas outras observagbes que ndo interessam agora)». Considerava ainda necessirio
definir, o mais tardar na Directiva respeitante ao balango das sociedades (cuja publicagao
simultinea com a segunda Directiva insistentemente recomendava) as nogdes de «activo
liquido», «reservas (disponiveis)» e «lucros liquidos» e sugeria que fosse aditada ao art.
13.° a frase «...que sur les bénéfices nets et/ou sur les reserves disponibles», para ficar bem
claro que o pagamento de dividendos ou de accomptes sobre os dividendos podem também
ser feitos por forga das reservas disponiveis.

Apesar da dureza do Comité, a modificagiio da proposta de Segunda Directiva nio
tocou nos arts. 12.° a 15.°, que, contudo, vieram a aparecer muito diferentes no texto
definitivo.

A interpretagio do art. 15.° n.° 1 da Segunda Directiva pode ser auxiliada pelo
conhecimento dos regimes vigentes sobre a matéria nos principais direitos da Comunidade.
Por enquanto, limitar-me-ei a transcrever os textos legais, deixando para cada ponto a
discussdo dalguns pormenores.

Em Italia rege o art. 2433.° Codice Civile: «A assembleia que aprova o balanco
delibera sobre a distribui¢io dos lucros aos sécios.

Nio podem ser pagos dividendos sobre as acgbes, se nao por lucros realmente
conseguidos e resultantes do balango regularmente aprovado.

Se se verifica uma perda do capital social, nio pode proceder-se a reparti¢io dos lucros
enquanto o capital ndo estiver reintegrado ou reduzido em medida correspondente /.../».

Na Lei francesa de 1966, interessam agora os artigos: Art. 344.° —Les produits nets de
’exercice, déduction faite des frais généraux et autres charges de la société, y compris tous
ammortissements et provisions, constituent des bénéfices nets»; Art. 346.° — Le bénéfice
distribuable est constitué par le bénéfice net de I’execice, diminué des pertes antérieures et
du prélevement prévu i Particle 345 et augmenté des reports bénéficiaires. En outre,
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Iassemblée générale peut décider la mise en distribution de sommes prélevées sur les
réserves dontelle a la disposition: en ce cas, la décision indique expressément les postes de
réserve sur lesquels les prélevements sont effectués»; Art. 347.° — Aprés approbation des
comptes et constation de I’existence de sommes distribuables, ’assemblée générale déter-
mine la part attribuée aux associés sous forme de dividende. Tout dividende distribué en
violation de ces regles constitue un dividende fictif. /.../»; Art. 348.° — Il est interdit de
stipuler un intérét fixe ou intercalaire ao profit des associés. Toute clause contraire est
réputée non écrite /.../».

No direito alemao, assento da matériaé o § 57 AktG: «(1) As entradas nao podem ser
restituidas aos accionistas. Nio sao considerados reembolsos das entradas os pagamentos
do prego de aquisigio, de acgoes proprias, quando esta aquisigao for permitida. (2). Nao
podem prometer-se nem pagar-se juros aos accionistas /.../».

Em Portugal, o corpo e 0 § 1.° do art. 192.° do Cédigo Comercial determinam: «E
expressamente proibido que nos estatutos se estipulem juros certos e determinados para as
acgoes, as quais s6 dio direito A parte proporcional que lhes caiba nos lucros liquidos que
efectivamente resultem das operagdes da sociedade, comprovados pelo balango. § 1.°: A
distribuigio de dividendos ficticios considera-se violagio do mandato por parte dos
directores que a tenham consentido».

Para os efeitos do art. 15.° n.° 1 da Directiva nio interessa conhecer em pormenor as
condigdes em que é permitida no nosso direito a atribuigao de juros intercalares, as quais
estdo expressas nos 88 2.° e 3.° do art. 192.°

A proibigao dos juros, permanentes ou intercalares, com que é iniciado o corpo do art.
192.° elucida, porém, quanto ao campo que o preceito visa; fazendo seguir aos juros certos
e determinados (proibidos) o direito a parte proporcional que aos accionistas caiba nos
lucros liquidos, o art. 192.° tinha em vista a remuneragio do capital durante a vida da
sociedade. Esta manifestamente fora desse campo, por exemplo, a restitui¢io do capital em
partilha de sociedade liquidada. Isto mesmo é confirmado pelo § 1.°, uma vez que o saldo
de liquidagio, depois de reembolsado o capital, ndo & chamado dividendo.

Os comentadores do art. 192.° § 1.° ndo tém produzido analise muito profunda dele.
Deixando agora de parte o problema de saber se a distribui¢io de dividendos ficticios é ou
nio sancionada penalmente — problema que hoje pode considerar-se resolvido no sentido
negativo, uma vez que o art. 52.° da Lei de 22 de Julho de 1867 deve considerar-se
revogado e o caso ndo se enquadra no art. 451.° n.° 3 do Cédigo Penal — preocupam-se um
pouco com a determinagio nitida do que seja dividendo ficticio e algo mais com a
responsabilidade civil dos administradores.

Assim Cunha Gongalves, Comentario, 1, pag. 498.°, depois de explicar que o consen-
timento dos administradores de que fala aquele preceito significa realmente «autoria»,
entende que ndo ha «violagdo do mandato» quando a assembleia geral aprovar as contas,
salva a parte final do art. 190.°; e se a assembleia nao aprovou essas contas, também nio
pode haver distribuigdo de dividendos, ficticios ou nao ficticios. Parece-lhe iniitil definir o
dividendo ficticio. O dividendo considera-se tal sempre que uma sociedade, baseando-se
num balanco inexacto, distribui lucros que ndo existem ou um dividendo superior aos
verdadeiros lucros. Este resultado pode ser alcangado por processos tao variados, que é
dificil expd-los a todos, mas podem ser classificados em duas categorias: os que aumentam
o activo, e os que diminuem o passivo, em ambos os casos contra a realidade. Os primeiros
que sdo os mais frequentes, consistem principalmente em exagerar as avaliagoes de
mercadorias, edificios e material, em descrever depésitos e créditos inexistentes ou perdi-
dos e em omitir as indispensdveis amortizagdes.
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Pinto Furtado, Cédigo Comercial Anotado, vol. 11, Tomo 1l pags. 662.° e seguintes,
quanto ao dividendo ficticio interpreta, 0 § 1.° do art. 192.° como coincidente com o actual
art. 2433.° do Codice Civile ltaliano, segundo o qual «nio podem ser pagos dividendos
sobre acgbes, sendo por lucros realmente realizados e resultantes de balango regularmente
aprovado», isto ¢, no seu entender, a proibigio do § 1.° abrange o dividendo que se funda
num lucro liquido que efectivamente 0 nio comporta e bem assim a hipétese de o
dividendo ter sido distribuido sem se fundar numbalango. Quanto 2 responsabilidade civil
dos administradores, considera-a hoje disciplinada pelo Decreto-Lei n.° 49381, de 15-11-
-69 (e nao pelo art. 173.° do Cod. Com.); entende que resulta duma presungio legal juris et
de iure de terem sido os administradores que, com a elaboragio do balango e da conta de
ganhos e perdas sofismados, induziram em erro os votantes ¢ viciaram a deliberagio
assémbleiar; afirma que a responsabilidade dos administradores nio é excluida pelo art.
17.° n.° 4 daquele Decreto-Lei («a responsabilidade dos administradores para com a
sociedade ndo tem lugar quando o acto ou omissio assente em deliberagio da assembleia
geral, ainda que anuldvel») e considerava que desse diploma era aplicivel ao caso o art.
19.°n.° 3 («A deliberagio pela qual a assembleia geral aprove a gestdo dos administradores
nio implica renuncia aos direitos de indemnizag¢io da sociedade ou contra estes»). Men-
ciona por 1ltimo, no capitulo das responsabilidades, a dos membros do conselho fiscal, nos
termos do art. 27.° n.° 3 do DL n.° 49371.

Dos ensinamentos do Prof. Ferrer Correia, nas suas Li¢ées de Direito Comercial,
teremos ocasido de aproveitar ji em seguida.

Reportando-se aos §§ 52,54 da AktG 1937, Ballerstedt atribuia-lhe quatro finalida-
des: conservagio do capital social e protecgio dos credores; seguranga do igual tratamento
dos accionistas; delimitagio da competéncia entre orgios de administragio e assembleia
geral; plena atestagio dos lucros sociais (Kapital, Gewinn und Ausschiittung bei Kapital-
gesellschaften, pags. 132 e segs). Sobre a primeira destas quatro finalidades insiste geral-
mente a doutrina dos virios paises onde existem preceitos deste género.

Ferrer Correia, nas Ligoes de Direito Comercial, ao expor as fungdes do capital social,
logo em primeiro lugar explica que o conhecimento da cifra do capital social é indispensa-
vel para a determinagio da situagio econémica da empresa; a soma dos valores com que os
s6cios formaram a sociedade corresponde ao capital social, como cifra, e, portanto, sempre
que o activo liquido da empresa sobrepujar esse montante, havera nessa medida um lucro,
bem como havera uma perda quando se verificar a hipotese contraria. Depois realga que o
capital social representa uma seguranga para os credores, na medida em que a lei nao
permite a distribuigdo pelos sGcios de quantias ou valores necessarios para manter intacto
esse fundo; o capital social é intangivel. O estrito significado do principio da intangibili-
dade do capital social é que o patriménio da empresa nio podera descer em virtude de
atribuicées aos socios de valores de qualquer natureza. Expressao aberta e formal desse
principio encontra-se no art. 21.° da LSQ. O Codigo Comercial, embora em termos mais
atenuados, sanciona também o principio citado, o qual se deduz da regra segundo a qual os
accionistas s6 tém direito aos lucros liquidos da empresa e do préprio conceito de lucro; a
atribui¢io aos socios, a titulo de lucros, de fundos necessérios para manter integro o capital
social redundaria numa distribuigao de dividendos ficticios.

A meu ver, a integridade do capital social, no sentido acima referido, ¢ um corolario da
autonomia patrimonial das socicdades ¢, nas sociedades de responsabilidade limitada,
desta limitagao.

Dos patriménios individuais dos s6cios destacam-se bens que, uma vez reunidos,
gozam, por concessiao da lei, de uma autonomia que, em certos casos, atinge a separagioe a
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unificagio na titularidade duma pessoa juridica; autonomia que importa, primeiro, uma
desafectagio dos fins anteriores — satisfacio dos interesses dos sécios que com esses bens
entram para a sociedade — e segundo, uma afectagio a um novo fim, a prossecugio do
objecto social. Quando a responsabilidade dos socios para com os credores da sociedade é
limitada, nos termos sobejamente conhecidos, os dados da sitnagio reforcam-se mas nio se
alteram substancialmente; a protec¢io da autonomia é mais necessaria, visto que os
credores s6 podem satisfazer-se pelo patriménio auténomo, nio sendo atingiveis, nem
mesmo subsidiariamente, os patriménios individuais dos sécios.

A defesa da autonomia do patriménio social é teoricamente facil de conseguir, do lado
passivo; basta destringar, segundo a sua origem, as responsabilidades atribuiveis a esse
patriménio e aquelas que de iure sio encabegadas nos sécios, de modo que no passivo do
patriménio social s6 ingressam aquelas que, nos termos da lei, ali devam ingressar. A
defesa do lado activo do patriménio social é mais dificil, pois é preciso protegé-lo contra as
agressoes voluntirias dos s6cios, contra as tentativas para, violando a autonomia criada,
desafectar do fim social bens que, com esse intuito, tinham sido-separados dos patriménios
individuais dos sécios e dos seus interesses pessoais.

Com essa defesa da autonomia nada tem a ver a flutuagio do activo do patriménio
social, na prossecugio dos fins da prépria autonomia. Se auma actividade econémica pode
chamar-se «jogo», a lei ndo impede o funcionamento do «jogo»; a lei apenas tenta evitar o
falseamento das «regras do jogo» — evitar que as pessoas que declaram arriscar certos
valores se arrependam e os retirem da mesa.

Isto que resumidamente fica dito justifica que aos sécios nio seja permitido retirar da
sociedade valores cuja conservagio seja necessaria para que o capital — cifra-valor — se
mantenha. Nio poderia justificar que a lei ndo permitisse a repartigio periédica de lucros
nem, por outro lado, que devessem ser retidas no patriménio social valores excedentes 2
cobertura do capital social. Contudo, a lei nio permite a distribuigio aos socios dos valores
correspondentes a certas reservas constituidas pela sociedade, o que podera corresponder
ou a uma indirecta garantia ou a um acréscimo de garantia dos credores, por uma for¢ada
conservagio de uma porgio complementar do activo social.

Um aspecto que convird ndo esquecer ao abordar a andlise do art. 15.° n.° 1 da
Directiva é a diferenca entre esta e as legislagdes nacionais que tipifiquem um delito de
distribui¢io de dividendos ficticios, como a francesa e a italiana. Em tais legislagdes é
compreensivel que a teoria das distribui¢oes proibidas se tenha desenvolvido com base na
incriminagio por tal delito: elementos genéricos e tipicos do delito. Em boa légica ha
necessaria coincidéncia entre a proibigio de distribuigdes aos sécios e o delito de distribui-
¢do de dividendos ficticios ou qualquer outro, podendo a moldura penal conter apenas
algum dos casos abrangidos pela proibigio de direito puramente societdrio, quando um
sistema juridico inclua aquela proibigio e este delito. Por outro lado, pode suceder que a
distribui¢ao proibida nao seja, em caso algum, susceptivel de repercussoes penais, como
sucede nodireito portugués vigente. Ora, a Directiva abstraiu das possiveis responsabilida-
des criminais, cuja adopgio ficard dependente de cada legislador nacional e, portanto, a
sua interpretagdo devera ser feita nessa conformidade, designadamente esquecendo que,
no todo ou em parte, 0s casos previstos no art. 15.° n.° 1 ja estio ou podem vir a estar
penalmente contemplados nalguma legislagio nacional.

O art. 15.° n.° 1 da Directiva comega por delimitar negativamente o seu campo de
aplicagio; neste nio se incluem os casos de redugio do capital subscrito, os quais podem
dar lugar a uma atribuigio aos s6cios de parte do activo social, mas estio sujeitos a um
regime muito especial.
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Em seguida, o preceito emprega o termo «distribuigio», em parte esclarecido pela
alinea d) no sentido de englobar designadamente o pagamento de dividendo e de juros
relativos as acgoes.

Dois problemas nos surgem aqui: a natureza dos actos que, para este efeito, consti-
tuem «distribui¢do»; os titulos a que a distribuigio é feita.

Quanto ao primeiro aspecto, nenhuma divida tenho quanto ao propésito iiltimo do
preceito: no patriménio individual dos accionistas ndo devem ingressar valores pertencen-
tes 2 sociedade, quando a Directiva tal nio permita. Dificuldades de interpretagio nao
haveria se tudo se resumisse a um sé acto de transmissio — perda relativa, aquisicao
derivada — desses bens, da sociedade para os accionistas, mas na realidade o processo é
muito mais complicado.

Reunindo preceitos de virios paises, pode chegar-se pelo menos a um sistema da
complexidade seguinte; no aspecto que interessa agora: com as contas aprovadas por ele
préprio ou em projecto para serem submetidas 4 aprovagao doutro orgio, o conselho de
administragio apresentara uma proposta, donde conste, entre outras coisas, a distribuicao
a fazer aos accionistas; um érgio — Aufsichtsrat, conselho fiscal, etc. — quer seja ele ou ndo
seja a aprovar as contas, examinara e dara parecer sobre a proposta de aplicagio dos
lucros, incluindo a distribuigio aos accionistas; um outro 6rgao ainda — assembleia geral —
pronunciar-se-a sobre a proposta de distribui¢do de lucros, conformando-se com ela ou
tomando sobre o assunto qualquer outra deliberagio; o conselho de administragio proce-
dera aos pagamentos aos accionistas, como tiver sido deliberado pela assembleia (ou com
violagdo desta deliberagio).

Sem por enquanto colocar problemas de necessiria precedéncia entre quaisquer
desses actos — ou ainda doutros — ou questdes de validade dele, por motivos diferentes do
facto agora considerado — é natural perguntar quais os reflexos que sobre cada um deles
tem a proibicdo do art. 15.° n.° 1; a proposta do conselho de administragio para serem
efectuadas distribuicdes proibidas; o exame ou parecer que corrobore a proposta, a
deliberacio da assembleia geral; o pagamento — sdo tudo distribuicbes, para este efeito? Se
o forem, qual o valor juridico de cada acto? (e quais, sendo caso disso, as responsabilidades
dai decorrentes).

Duma frase do art. 15.° n.° 1 alinea d) podera parecer que s é considerado distribui-
¢do o tltimo acto desse processo: «leversement des dividendes etcelui des intéréts relatives
aux actions». Parece-me, contudo, que essa seria uma interpretagio muito restrita. Como
acima disse, o preceito, em tltima analise, pretende evitar o versement, mas isso nio
significa que nada daquilo que 6rgios duma sociedade fagam para alcangar aquele resul-
tado ltimo seja atingido pela Directiva; a proibicio deve atingir todos os actos do
processo que formalmente conduzem ao pagamento ilicito. Aos legisladores nacionais
cabera, contudo, definir o modo como a proibigio afectara cada acto do processo, mas sem
esquecer que o resultado tltimo visado s6 podera ser atingido plenamente se o tltimo elo
da cadeia — acto de atribuicdo patrimonial — for, em si mesmo, também atingido pelas
sangoes legais.

Na enumeragcio exemplificativa de titulos de «distribuigio» feita pelo art. 15.°n.° 1
alinea d) aparecem em primeiro lugar os dividendos. Nio vale a pena expor aqui as
diferencas entre lucro e dividendo, mas apenas lembro, para evitar confusoes de termino-
logia, que a palavradividendo (ou o plural) aparecem na leie na pratica para designar tanto
a importancia total do lucro de exercicio atribuida aos accionistas, como a parte desse
lucro correspondente a cada acgao ou ainda a parte desses lucros atribuida a cada
accionista (por exemplo, art. 192.° n.° 1 e art. 204.° do Cod. Com.; v. Pinto Furtado, vol.
11, tomo I, pag. 647.°) e até o conjunto dos lucros liquidos quer eles sejam postos a
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distribuigio dos accionistas no ano do apuramento, quer sejam retidos para ulterior
distribuigio, podendo essa distribuigio realizar-se apenas no momento da partilha do
activo social (Sebastido Gongalves, O capital das sociedades anénimas, pag. 178).

Pagamento dos dividendos no preceito da Directiva ¢ o pagamento das importancias
que, relativamente aos lucros de cada exercicio, forem atribuidas a uma acgdo ou as acgoes
pertencentes a um accionista.

Em segundo lugar, aparecem naquela enumeragio os juros (relativos as acgdes). Nao
vou expdr os termos em que, na nossa ou noutras legislagoes, é permitido ou proibido o
pagamento de juros (juros certos e determinados, como diz o art. 192.°) ao capital
subscrito pelos accionistas; devo, contudo, lembrar que, em muitas legislacdes, o paga-
mento desses juros ou é totalmente proibido ou s6 é permitido por tempo e com taxas
fixadas na lei.

Assim, para interpretar o preceito da Directiva, serd preciso distinguir conforme os
juros, em certo caso pagos, preenchem ou ndo esses requisitos da ordem juridica nacional.
Se o juro é pago em contravengio directa das regras estabelecidas na lei (por exemplo, se
em Portugal os juros corresponderem a um quarto ano ou se a taxa exceder a permitida
peloart. 192.° §§ 2.° e 3) e sem que para isso interesse saber se tal pagamento é permitido
por clausula estatutiria, pois esta sera nula, tal pagamento ndo fica sujeito ao regime
estabelecido pelo art. 15.° da Directiva, mas sim ao regime que corresponde a estas
violagoes directas.

Mais grave é outra divida: saber se o art. 15.°n.° 1 da Directiva proibe a distribui¢io
de juros, em si mesmos permitidos por uma legistagdo nacional, quando nio se verifiquem
os requisitos estabelecidos para distribuigdes, nas alineas a) e c). Da conjugagio destas
duas alineas com a alinea d), parece resultar uma resposta afirmativa e, com muito boa
vontade, admito tal resposta para algum pais onde os juros do capital subscrito possam ser
estipulados como remuneragio normal — se tal pafs existe; ndo pode, contudo, a resposta
deixar de ser negativa quanto aos juros intercalares permitidos pelo nosso art. 192.°§§ 2.°
e 3.° e por outros direitos.

Estes juros intercalares — que de juros apenas tém o calculo por meio duma percenta-
geme a periodicidade de pagamento — ndo podem ficar dependentes da existéncia de lucros
distribuiveis, pois sio estipulados precisamente na suposi¢do de que, no periodo inicial de
certas sociedades, ndo serdo produzidos lucros e por isso haverd que criar outro meio de
atribuir alguns valores aos accionistas, de outra forma relutantes em subscreverem acgoes.
Pense-se no juro vencivel no fim do primeiro exercicio da sociedade; como poderia ele ser
pago se dependesse do resultado liquido distribuivel do exercicio anterior, que, por
defini¢3o, ndo existiu?

A doutrina tem afirmado, com razdo, que juridicamente os chamados juros intercala-
res sio reembolsos das entradas excepcionalmente permitidos pela lei (por exemplo, Barz
no Grosskommentar, pag. 420). Tanto basta para que os juros intercalares ndo possam
constituir «distribuigio» sujeita ao regime do art. 15.° da Directiva.

A enumeragio feita na alinea d) — e agora reduzida a um s6 elemento — é expressa-
mente qualificada de exemplificativa. Nio teria aqui interesse uma lista mais desenvolvida
mas sempre exemplificativa de casos, que podem ir desde uma aberta e como tal declarada
restitui¢ao de entradas até 2 mais sofisticada inveng¢io de um titulo de atribuigio de valores
aos accionistas. Dois aspectos, contudo, convird acentuar: primeiro, que as distribuigoes
aos accionistas s3o aquelas que tenham por titulo invocado direitos dos accionistas, como
tais, mas pode suceder que, como modo de disfarce, seja utilizado um titulo de atribuigdo
aos accionistas, como terceiros; segundo, que sdo aspectos diferentes o titulo que deter-
mina a distribui¢do e o modo como, dentro do titulo adoptado, se pretenda disfargar a
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ilegalidade dela (por exemplo, o pagamento de dividendo é um titulo de distribui¢io para
os efeitos do art. 15.° n.° 1, independentemente de ela ser ilegal por ter sido exagerado o
activo, reduzido o passivo, etc.).

Continuando a acompanhar a letra do art. 15.° n.° 1) al. a), a distribuigdo (nio pode)
ser feita aos accionistas, o que convira esclarecer em dois aspectos. Primeiro, pode ser
abrangida pelo preceito uma atribuigao de bens a accionistas feita por um terceiro, mas de
conta da sociedade, a qual vira, mais tarde, € por forga das estipulagoes havidas, a efectuar
um desembolso para esse terceiro. Segundo, o art. 15.° nio abrange as distribuigdes de
lucros feitas pela sociedade a pessoas que nao sejam accionistas, embora tenham direito a
participar nos lucros da sociedade. Isto quer a atribuigdo de parte dos lucros tenha
realmente esta natureza — caso dos tantiémes dos administradores — quer em bom rigor
constituam despesa da sociedade, apenas para cujo cilculo serve a determinagio dos
lucros.

A proibigdo da distribuigio aos accionistas depende de varios factores, o primeiro dos
quais € a fixagio do momento em que os outros hio-de verificar-se: na data do encerra-
mento do altimo exercicio (em Portugal, 31 de Dezembro, visto que o exercicio social
coincide com o ano civil).

Em si mesmo, o factor é facilmente compreensivel, nem causa diivida notavel a
exigéncia de um outro factor, as contas anuais, que s6 pode estar preenchido depois
daquela data —, pois a essa data se reportarao as ditas contas. Problema nasce, porém, da
ocorréncia depois daquela data ou da verificagdo depois daquela data, de factos que teriam
impedido a distribuigido se quando ocorridos antes do encerramento do exercicio e verifi-
cados nas contas. Suponha-se, por exemplo, que a data do encerramento do exercicio, o
capital ndo seria afectado pela distribuigao (maneira simplificada de sintetisar os requisitos
doart. 15.°n.° 1 a)), mas que, no momento em que o pagamento € feito esses requisitos ja
nao se verificavam porque fora destribuido, sem subrogagio, um importante elemento do
activo ou porque ao passivo foi aditada uma nova e importante divida da sociedade;
suponha-se que os administradores — ou os mesmos que elaboram as contas ou os que os
substituiram — descobrem graves erros do balango antes de efectuarem o pagamento.

A meu ver, o art. 15.° ndo impoe solugdo para tais problemas; ele proibe distribuigoes
aos accionistas se 4 data do encerramento do tltimo exercicio, o activo liquido, etc.. Donde
necessariamente decore que, no caso de factos posteriores a essa data melhorarem a
situagio da sociedade, deixando o activo liquido de ser afectado pela distribuigdo, os
administradores ndo poderio efectuar a distribuigao, devendo esperar pelos resultados de
mais um exercicio ou de efectuar pagamentos por conta de dividendos futuros, mas nio se
segue com a mesma necessidade logica, que aos administradores seja licito efectuar os
pagamentos permissiveis a data do encerramento do exercicio, esquecendo as ocorrénciase
verificagoes posteriores. Por outras palavras: o art. 15.° n.° 1 estabelece o minimo da
regulamentagio para que sejam alcangados os fins propostos, mas nido impede que os
legisladores nacionais vio mais longe no mesmo caminho. Dito isto, ficardo para mais
adiante as opgdes do legislador portugués.

Activo liquido é o primeiro dos dois termos de comparagao que consubstanciam o
regime criado pelo art. 15.° n.° 1. Ja vimos que activo liquido era uma das expressoes cuja
definigao foi aconselhada pelo Comité Econémico e Social — conselho sem seguimento no
texto final da Segunda Directiva. — Deixa-la-ei, portanto, tio indefinida — pelo menos nos
seus contornos pormenorizados — como esta no art. 15.°. Se a Quarta Directiva contribui
para o esclarecimento da nogao, é problema a versar por quem se ocupa da Quarta
Directiva. E, no entanto, evidente que o activo liquido ha-de resultar da dedugio ao
montante do activo das responsabilidades certas da sociedade, para com terceiros.
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Considerado para o efeito é o activo liquido resultante das contas anuais. Esta
referéncia as contas anuais, aqui limitada ao activo liquido, leva a investigar de modo mais
geral, o papel que as contas anuais desempenham para a determinagao das distribuigdes
licitas ou ilicitas. Adiante o farei.

O segundo termo de comparagio é na realidade uma soma: o montante do capital
subscrito, mais as reservas que a lei ou os estatutos ndo permitem distribuir.

A primeira parcela dessa adigio é o capital subscrito, que, no nosso direito, é o capital
nominal. No entanto, a alinea b) deste art. 15.° n.° 1 manda efectuar dedugoes ao capital
subscrito. No caso de nem todo o capital subscrito ter sido realizado na constitui¢io da
sociedade e de a parte diferida ainda nio ter sido totalmente realizada a data em que se
apure a possibilidade duma distribuigdo aos accionistas, hd que considerar vdrias hipote-
ses: ou esse capital ndo realizado ainda nao foi ou ja foi chamado, isto ¢, a divida dos
accionistas ja se tornou ou nio tornou exigivel nos termos da lei ou dos estatutos; ou as
dividas dos accionistas para com a sociedade, ainda ndo exigiveis por esta, estao ou nio
estao contabilizadas, no activo do balango.

O capital subscrito referido na alinea a) do art. 15.° n.° 1 s6 ¢ diminuido para este
efeito se, simultineamente, ainda nio tiver sido chamado e se néo tiver sido contabilizado
no activo do balanco. Na verdade, se tiver sido chamado — e por defini¢io ainda nao tiver
sido pago — ou se estiver contabilizado no activo do balango como créditos contra os
accionistas, esta, por assim dizer, consolidada a divida interna de capital subscrito que
figura no passivo. E como se trata, no fundo, de ndo permitir reembolsos aos accionistas,
das entradas realizadas, a extensio ao capital nio chamado, desde que contabilizado no
activo do balango, pode até considerar-se um refor¢o da garantia dos credores: nao €
distribuivel aos accionistas ndo s6 o que eles desembolsaram como aquilo que eles ja
deviam ter desembolsado ou pelo menos estdo obrigados actualmente a desembolsar
(capital subscrito chamado) ou que a sociedade ja contabilizou como seu crédito.

A segunda parcela é constituida pelas reservas que a lei ou os estatutos ndo permitem
distribuir. E de légica elementar que ndo sejam distribuiveis as reservas que a lei ou os
estatutos nio permitem distribuir. De quais sejam essas reservas, falarei a respeito da
alinea c).

Se da comparagio entre o activo liquido e a soma do capital subscrito (como acima
dito) com as reservas que a lei ou os estatutos nio permitem distribuir resulta ser aquele
activo inferior a esta soma, nenhuma distribuigio ¢ licita. Além disso, a distribui¢ao nio é
licita se da citada comparagio resultar que, depois de efectuada a distribuicdo, o activo
liquido ficariainferior aquela soma, ou, por outras palavras, se asoma do capital subscrito,
reservas que a lei ou os estatutos nio deixam distribuir e distribuicdo encarada for superior
ao activo liquido.

No primeiro caso, trata-se duma proibi¢io manifestamente absoluta: as condigoes
existentes antes da distribui¢ao nao permitem efectuar nenhurma distribuicdo, seja qual for
o montante desta; no segundo caso, parece que o montante da distribui¢io encarada
desencadeia ou nio a ilicitude, a qual s6 existira se 0 montante que se pretende distribuir
vier a tornar negativa a relagao estabelecida no preceito, ou a contrario sensu, que é licita
uma distribui¢do cujo montante nio torne negativa aquela relagdo.

Donde poderia parecer que o art. 15.° n.° 1 al. a) torna desnecessaria a alinea c) do
mesmo artigo. O montante licito da distribuigdo (desde que estai,do fosse absolutamente
ilicita) seria aquele que ndo a tornasse ilicita, nos termos acima referidos e assim deixaria de
ter cabimento a alinea c), que especificamente trata do montante licito das distribuigdes
(isto, partindo da alinea a) para a alinea ¢), pois também poderia considerar-se desnecessa-
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ria a alinea a) por a alinea c) fixar 0 montante das distribuigdes licitas). Depois de analisada
a alinea c) melhor se vera a sua relagio com a alinea a).

A alinea c) coloca um limite m4ximo a uma distribuigdo a fazer aos accionistas, o qual
se encontra por meio de trés operagdes: 1.°, a soma dos resultados do dltimo exercicio
encerrado, dos lucros transportados para conta nova e das retiradas das reservas disponi-
veis para esse efeito; 2.°, adiminuigio a essa soma, das perdas transitadas; 3.°, a diminui-
30 a esse produto das importancias a levar a reservas nos termos da lei ou dos estatutos.

Manifestamente, os «resultados do altimo exercicio encerrado» sdo os resultados
positivos, os lucros.

Nao vale a pena discutir aqui se os lucros de um exercicio transitados paracontanova
constituem ou nao uma reserva, dotada ou ndo dalguma especialidade. A Directiva
considera-os separadamente das reservas e autoriza, para este efeito, incondicionalmente a
sua adigio aos lucros do tiltimo exercicio encerrado, implicando que, quer constituam ou
nio uma reserva, devem ser tomados como disponiveis para este efeito.

Em terceiro lugar, a alinea c) menciona as importancias retiradas das reservas dispo-
niveis para este efeito. Comecemos por entender as palavras finais. E sabido que, aten-
dendo ao seu fim, as reservas podem ser classificadas em reservas gerais e reservas especiais
e bem assim que no ltimo grupo se encontram reservas constituidas com o fim especial e
expresso de futura distribuigio como dividendos (reservas para correcgio, flutuagio,
manutengio, estabilizagdo, etc. de dividendos). Estas reservas especiais podem sem divida
ser utilizadas para o efeito previsto na alinea c), mas nio s6 elas, salvo se, por interpretagio
excepcional dos estatutos dalguma sociedade se concluisse que s6 essa reserva especial
pudesse ser utilizada para este efeito (ou se se considerar verdadeira a teoria segundo a qual
todas as reservas estatutarias sdo, em principio, indisponiveis). A alinea nio diz reservas
constituidas para este efeito, mas sim reservas disponiveis para este efeito.

Comparando a alinea a) com a alinea c), vé-se que a primeira fala em «reservas
disponiveis para este efeito». Quais sejam as reservas que a lei ou os estatutos nao
permitem distribuir é questdo de interpretagio daquela e destes. H4 hoje consenso univer-
sal quanto a nido ser distribuivel aos accionistas a chamada «reserva legal»; nio se
compreenderia que a lei forgasse os accionistas a constituir a reserva, ou seja, a nio
distribuir as importincias necessarias para essa constituigio e depois de a reserva estar
constituida, a lei permitisse a distribuigdo desta. Outras reservas, porém, podem ser
indisponiveis por forga da lei; a prépria Directiva torna indisponiveis algumas reservas
especiais; art. 22.°n.° 1 alineab), caso de aquisi¢io de acgbes préprias e constituigio duma
reserva expressamente dita indisponivel, do montante dessas acgdes, caso elas tenham sido
contabilizadas no activo; art. 33.° n.° 2, em certos casos de redugdo de capital, as
importancias provenientes desta nio podem ser utilizadas para distribui¢io aos accionis-
tas; art. 36.° n.° 1 alinea d), reserva nio distribuivel aos accionistas (sobre as davidas
quanto a disponibilidade das reservas de reavaliagio, Lacombe, Les réserves dans les
sociétés, pag. 198).

Numa classificagio tradicional, segundo aorigem das reservas, estas podem ser legais
ou facultativas, subdividindo-se as segundas em reservas estatutarias e reservas extraordi-
narias. Estas dltimas sdo constituidas pela assembleia geral, com base em disposigoes
permissivas da lei ou dos estatutos e sdo disponiveis por mera deliberagio da assembleia.
As reservas estatutarias, no sentido estrito de reservas impostas (e ndo sé permitidas) pelos
estatutos, sao disponiveis apenas nos termos em que as disposi¢des estatutarias o permi-
tam, mas a sua fixidez é evidentemente muito inferior  das reservas legalmente indisponi-
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veis, pois as disposigdes estatutirias podem ser eliminadas ou modificadas, com observén-
cia das condigbes gerais ou especiais necessdrias para tal alteragdo estatutéria.

Até este ponto, «reservas que a lei ou os estatutosndo permitem distribuir» e «reservas
(ndo) disponiveis para este efeito» sdo expressdes coincidentes. A segunda delas poderia,
contudo, ser também interpretada no sentido de serem reservas distribuiveis, no montante
distribuivel, por disponivel. Precisando melhor.

Entende-se correntemente que as reservas facultativas e legais servem em primeiro
lugar para equilibrar a Conta de Ganhos e Perdas e s6 depois, se as reservas facultativas
ainda t8m um saldo, poder4 este ser eventualmente destinado 2 distribuigéo de dividendos
(Folliet, Le bilan dans les sociétés anonymes, pag. 313, com forte critica 2 opinido segundo
a qual as reservas especiais, mesmo no caso de perdas, conservam o seu carécter disponi-
vel). Deste ponto de vista, s6 estardo «disponiveis para este efeito (distribuigdo)» as
reservas, ou melhor, o saldo das reservas, depois de cobertas as perdas. Este facto é
verdadeiro, mas nio porque tal seja o significado da frase «disponiveis para este efeito»;
antes porque a Directiva manda em seguida deduzir as perdas transitadas. E esta referéncia
mostra que o saldo distribuivel se apura depois de as perdas serem deduzidas da soma de
resultados do exercicio, lucros transitados e retiradas das reservas disponiveis e nZo pelo
funcionamento da nogdo de «reservas disponiveis para este efeito». Que nio possa haver
dividendo distribuivel antes de as perdas transitadas serem compensadas ou directamente
com lucros de exercicio ou com reservas, é hoje principio assente; a independéncia dos
exercicios ndo justifica a solugdo contréria (Voutsis, pag. 68; Lacombe, pag. 201).

Ultimo factor mandado tomar em consideragdo pela alinea ¢) sdo as importancias
levadas a reservas em conformidade com a lei ou com os estatutos. A constitui¢io das
reservas pode, como ji disse, ser imposta ou ser permitida pela lei ou pelos estatutos; as
importancias que, por imposigio da lei ou dos estatutos, sejam retiradas dos lucros de
exercicio e bem assim as importancias que a assembleia geral, no uso de permissio legal ou
estatutéria, atribua a reservas, reduzem correlativamente o montante das distribui¢es aos
accionistas (sem prejuizo de, findo o exercicio seguinte, serem distribuiveis somas ante-
riormente levadas a reservas, se o regime destas o permitir).

Neste aspecto, a alinea c) difere logicamente da alinea a); as importéncias levadas a
reservas (futuramente distribuiveis ou ndo distribuiveis) afecta o montante da distribuicio
relativa a certo exercicio, mas nio influem na relagdo entre o activo liquido e o passivo
interno ndo distribuivel.

Literalmente, a hipétese contemplada pela Directiva tem sempre como elemento a
existéncia de resultados dum exercicio — esta é a primeira parcela das operagoes visadas na
alinea c); as retiradas de reservas disponiveis aparecem como uma segunda parcela, a
somar a primeira. Que tratamento devera ser dado, no quadro da Directiva, 2 hipétese de
simples distribui¢do de reservas?

Em Franga, um célebre acordio da Cour de Cassation, de 22 de Janeiro de 1937 —caso
Léonard — decidiu haver delito de dividendo ficticio quando, embora o balango acuse a
existéncia de reservas extraordinarias, sem afectagio especial, de montante superior ao
dividendo distribuido, 0 administrador tenha autorizado a distribuicio dum dividendo —e
nio a distribui¢do de reservas — tal como inexactamente aparecia no balango elaborado
pelo administrador. A doutrina quase unanimemente repudiou esta decisdo, entendendo
que a distribuicio podia ser feita desde que realmente existissem as citadas reservas
(bibliografia em Voutsis, pag. 72, Lacombe, pag. 192). O caso Leonard complica-se pelo
disfarce usado — distribuigdo de reservas apresentada como distribuigio de resultados de
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exercicio — mas a Cassation ndo condenou directamente a aberta distribui¢io de reservas
(disponiveis).

A Lei de 1966, art. 346.°, acima transcrita, separa nos seus dois periodos, o lucro
distribuivel e a reparti¢io de reservas, mas a ligagdo entre os dois referidos periodos— «En
outre» — deixa duvidas quanto ao aspecto que estou a considerar: adicdo ao lucro
distribuivel de importincias retiradas das reservas ou (também) isolada distribuigao de
reservas.

Dois argumentos fundamentais inclinam no sentido de ser licita a repartigio isolada
de reservas: primeiro, a licitude de uma reserva especial destinada especificamente a
utilizagao nesses casos; segundo ndo haver aminima necessidade l6gico-juridica de condi-
cionar a reparti¢do de reservas (em si mesmas disponiveis) 2 existéncia dum lucro liquido
(cujo montante poderia ser insignificante) de exercicio.

Questdo seguinte € a de saber — no caso de serem permitidas distribui¢des apenas de
reservas — a que condicionalismo ficam elas sujeitas. Nao vou tratar da debatida questdo
dos titulares das distribuigoes de reservas (ou isoladas ou juntas com lucros de exercicio)
quando sobre as ac¢Oes estejam criados direitos de usufruto ou até simplesmente quando
forem transmitidas as ac¢des entre o tempo da constituigio e o tempo da distribuigio das
reservas, pois isso em nada condiciona a sua distribuigdo. A meu ver, na Directiva, a
distribuigao s6 de reservas estd abrangida pela alinea a) e ndo pela alineac) do art. 15.° n.°
1. Esta ultima estd virada para a distribuigdo de resultados de certo exercicio, embora
eventualmente acrescentados por alguma importéncia retirada das reservas.

Segundo 0 modo de apresentagdo no balango (ou conforme alguns autores, ainda
segundo a sua origem) as reservas costumam ser classificadas em aparentes e ocultas, estas
ultimas subdivididas em escondidas e dissimuladas (no primeiro caso, é aparente a existén-
cia da reserva, mas nao o é o seumontante). Em Franga, pouco depois do caso Léonardo, o
caso Moreau (1942) foi julgado pela Cassation no sentido de ndo haver delito de distribui-
¢do de dividendo ficticio se os dividendos distribuidos a este titulo estavam efectivamente
cobertos por reservas ocultas. A harmonia ou desarmonia entre as decisées proferidas no
caso Léonard e no caso Moreaue os reflexos que elas tiveram nos preceitos da Lei de 1966 e
podem ter na interpretagdo destes tém sido muito discutidas pelos juristas franceses.

Afigura-se-me que uma reparti¢do ou uma retirada duma reserva oculta, mantendo-se
esta como oculta, s6 tem possibilidade l6gica se for usado, como no caso Moreau, o
expediente de aumentar ficticiamente o lucro de exercicio distribuivel ou alguma das
outras parcelas positivas referidas na alinea c). Desde que, para o efeito da distribuigio, a
reserva seja expressamente mencionada, ela deixou de ser oculta, como sucederd, por
exemplo, se no balango uma reserva até entdo oculta for tornada aparente, para todaela ou
parte poder ser distribuida, nos termos da alinea a).

Problema diferente serd o de saber se as distribui¢des s6 podem ser feitas mediante
situagdes expressas no balango, problema que surgiria, por exemplo, se uma assembleia
geral aprovasse um balango onde uma reserva estivesse oculta e em seguida deliberasse
distribuir o lucro distribuivel, tal como resulta do balango, mais uma importincia retirada
da reserva oculta. Nio fica ele resolvido se, como faz o art. 346.° da Lei francesa, acima
transcrito, for exigido que a deliberacio de distribuicio aos accionistas indique expressa-
mente os postos de reserva dos quais as retiradas sdo efectuadas. Sdo coisas diferentes
indicar expressamente um posto de reserva e indicar (expressamente) um posto de reserva
expresso (patente). Por isso a doutrina francesa discute agora o enquadramento das
distribui¢bes de reservas ocultas nesse preceito (Hémard-Terré-Mabilat, 11, pig. 378).

Embora com o risco de esta opinido ser considerada formalista, parece-me preferivel
acompanhar aqueles que exigem a passagem da reserva oculta a reserva patente no
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balango, antes e até s6 para o efeito de ser distribuida. Se a reservaé, na terminologia acima
mencionada, uma reserva dissimulada, nao h4 nenhum elemento que permita aos accionis-
tas conhecer a sua existéncia; se é uma reserva escondida, falta o conhecimento do seu
montante. Para efeitos de distribuicio, a certeza da licitude desta (alias, com incémodo
minimo para os 6rgios sociais) requere que a existéncia e/ou o montante da reserva sejam
comprovados pelo balango (mais uma vez lembro que, para os efeitos de distribuigdo, nos
termos da Directiva, nio hi que pensar na incriminagio por delito de distribui¢o de
dividendos ficticios).

Passo 2 questdo geral da relevancia, para efeito de distribui¢des aos accionistas, do
balango aprovado regularmente, para a qual procurarei desenhar um quadro das hipéteses
possiveis.

A) Distribuigao de lucros de exercicio (possivelmente aumentados nos termos da
alinea c) da Directiva).

I — Antes da aprovagao do balango.

Afigura-se que estaremos perante uma distribuigio antecipada de dividendo ou
pagamentos por conta de dividendos.

Podem os administradores (ndo excluo inteiramente a hipétese de a distribuigio ser
deliberada pela assembleia geral, mas normal é a iniciativa dos administradores) imputar
esses pagamentos ou a0 exetcicio anterior ou ao exercicio corrente (por exemplo, os
administradores ja elaboraram as contas do exercicio anterior, supdem que elas sejam
aprovadas pela assembleia, com ou sem a consequente distribuigio de lucros, conforme os
resultados e pretendem acrescentar um dividendo imputavel ao ano corrente). Qualquer
destas hipoteses estd sujeita ao regime de accomptes estabelecido no art. 15.° n.° 2 da
Directiva.

1l - Depois da aprovagao do balango.

a) — Balango regular, formal e substancialmente.

As distribuigdes regular-se-io directamente pelas alineas a) e ¢) do art. 15.° n.° 1.

Podem, contudo, ter ocorrido variagdes do patriménio da sociedade entre o encerra-
mento do exercicio e o momento da distribui¢zo, podendo-se perguntar que influéncia
podem aquelas ter sobre a licitude desta. Os aumentos de activo nao devem ter, em caso
nenhum, influéncia. Se se quiser aproveita-los para distribuigo, utilizar-se-2 o pagamento
antecipado de dividendos, como acima dito. As diminuigoes de activo ou aumentos de
passivo podem causar problemas delicados, como disse a proposito da frase da alinea a) «a
data do encerramento do dltimo exercicio» e inclino-me para que devam influenciar a
distribuigao. Nao se trata de ter de elaborar um novo balango, nem de aprovar a situagio
patrimonial da sociedade antes de encerrado o exercicio, mas sim de evitar a distribuigio,
como lucro da sociedade, duma importancia que, reconhecidamente, vira afectar o capital.

Suponha-se que a variagio ocorreu antes da assembleia reunida para aprovagio das
contas e distribuigio dos lucros. Nada impede a deliberagio de aprovagio das contas, que
se reportam 2 data do encerramento do exercicio, mas afigura-se-me que a assembleia nio
podera validamente deliberar a distribuigao dum lucro, sabendo que, no momento em que
delibera, o capital sera afectado.

Suponha-se que a variagdo ocorre entre a deliberagao da assembleia que mandou
distribuir certo dividendo e o pagamento deste pelos administradores. Contra o impedi-
mento ao pagamento por causa da perda entretanto sofrida, podem apresentar-se pelo
menos dois argumentos graves. Primeiro, dir-se-a que os administradores sio obrigados a
cumprir as deliberagdes validas da assembleia, ao que eu replico que os administradores
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sdo escusados desse dever de obediéncia, se desobedecerem para cumprir a lei que lhe
proiba o pagamento de um dividendo, tornado ficticio por uma alteragio patrimonial.
Segundo, alegar-se-a a constitui¢io, pela deliberagio da assembleia, dum direito do
accionista ao dividendo (direito concreto, na terminologia usual), que nio pode ser
afectado por circunstincias posteriores, argumento que serd uma petigio de principio, pois
ndo estd provado que o direito se tenha constituido com esse caracter definitivo ou, por
outras palavras, que os preceitos legais sobre proibigio de dividendos ficticios, ndo
tenham, logo na constitui¢do do direito, tornado este dependente da manutengio até ao
pagamento das condi¢des que permitiram a atribui¢io do dividendo.

b) Balango irregular.

Discute-se muito qual o valor juridico da delibera¢do que aprova um balango irregu-
lar, especialmente por ndo exprimir a verdadeira situagdo da sociedade. Ja acima se viu € é
ébvio que irregularidades substanciais do balango proporcionam oportunidades de distri-
bui¢bes de dividendos ficticios.

Afigura-se-me, porém, que tal problema pode ser ultrapassado para este efeito. Na
verdade, se considerarmos como fim filtimo da lei evitar as efectivas distribui¢des ilicitas, o
pagamento ou atribuicdo patrimonial aos accionistas, seja qual for o valor daquela
deliberagio da assembleia, os administradores tém o dever de ndo efectuar o pagamento ou
atribuicdo. Se a referida deliberagio for absolutamente nula, falta um pressuposto da
licitude do pagamento, mas se a deliberagio for simplesmente anuldvel e embora a lei—no
caso portugués, art. 17.° n.° 4 do Decreto-Lei n.° 49381 — mantenha este dever de
obediéncia, tal dever nao serd mais forte do que no caso de deliberagio vilida, que, como
acabei de dizer, em meu entender, ndo prevalece contra a proibi¢ao de distribuigdes ilicitas.

B) Distribui¢io isolada de reservas.

A distribui¢do isolada de reservas nunca é um acompte sobre dividendos futuros. Pode
suceder que, juntamente com dividendos antecipados, sejam distribuidas reservas — art.
15.° n.° 2 alinea b) — mas ndo ha nem uma antecipagdo de futuras reservas nem uma
antecipagio de futuros dividendos. As reservas sio actuais, no sentido de que, para serem
reservas, foram anteriormente constituidas como tais.

As variacbes patrimoniais da sociedade, depois de encerrado o exercicio, colocam
quanto 3s reservas, problemas paralelos aos acima vistos quanto aos lucros de exercicio. A
assembleia geral nao devera deliberar a distribui¢do de reservas constantes do balango
regularmente aprovado se, na altura da deliberagio, essa distribuigdo afectar o capital, ou
seja, se nessa altura a distribuigdo for realmente de capital ou de reservas indisponiveis €
nio de reservas disponiveis. Os administradores t¢ém o dever de ndo efectuar as distribui-
¢O€s Nos MesMmos termos.

Também mutatis mutandis se aplicard o regime acima referido quanto ao balango
irregular.

Sobre distribuicoes de reservas ocultas, nada mais haveri a dizer agora, caso se adopte
a tese que julgo preferivel.

O n.°3 do art. 15.° da Directiva tem o seguinte teor: «Os paragrafos 1 €2 ndo afectam
as disposi¢des dos Estados membros relativas 20 aumento do capital subscrito por incor-
poragio de reservas».

E uma cautela, para evitar confusdes, mas que seria desnecessiria, pelo menos no
direito portugués.

O n.° 4 do art. 15.° permite aos Estados membros derrogar a alinea a) do parigrafo
primeiro, no caso de sociedades de investimento com capital fixo, Ndo tem interesse para
nds e por isso limito-me a transcrevé-lo:
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«4. A legislagio dum Estado membro pode prever derrogages ao paragrafo 1 alinea
a) no caso de sociedades de investimento com capital fixo.

«Por sociedade de investimento com capital fixo, no sentido do presente paragrafo,
entende-se unicamente as sociedades:

— cujo objecto tinico € colocar os seus fundos em valores mobilidrios variados, em
valores imobilidrios variados ou noutros valores, com a tinica finalidade de repartir os
riscos de investimento e de fazer beneficiar os seus accionistas do resultado da gestdo do seu
patriménio e que fazem apelo ao piblico para a colocagio das suas proprias acgoes.

«Na medida em que aslegislagdes dos Estados membros fizerem uso desta faculdade:

a) elas impbdem a essas sociedades que fagam figurar os termos «sociedades de
investimento» em todos os documentos indicados no artigo 4 da Directiva 68/151/CEE;

b) elas ndo autorizam uma sociedade deste tipo cujo activo liquido é inferior ao
montante especificado no paragrafo 1 alinea a) a proceder a uma distribuigao aos accionis-
tas quando, na data do encerramento do Gltimo exercicio, o total do activo da sociedade tal
como resulta das contas anuais é ou se tornaria, em consequéncia de tal distribuigo,
inferior a uma vez e meia o montante do total das dividas da sociedade para com os
credores, tais como resultam das contas anuais;

c) elas impdem a qualquer sociedade deste tipo que proceda a uma distribuigdo
quando o seu activo liquido é inferior a0 montante especificado no paragrafo 1 alinea a)
que precisem isso numa nota das suas contas anuais».

O art. 15.° n.° 2 trata dos adiantamentos ou pagamentos por conta de dividendos, nos
termos seguintes:

«2. Quando a legislagio de um Estado membro admite o pagamento de adiantamen-
tos (acomptes) sobre os dividendos, submete-o pelo menos as condigbes seguintes:

a) é estabelecida uma situagdo contabilistica que mostre serem os fundos disponiveis
suficientes para a distribuigio;

b) o montante a distribuir ndo pode exceder o montante dos resultados realizados
desde o fim do ultimo exercicio cujas contasanuais foram aprovadas, aumentados dos
lucros transportados bem como de retiradas efectuadas sobre as reservas disponiveis para
este efeito e diminuidos das perdas dos exercicios precedentes bem como das importancias
a levar a reservas em virtude duma obrigagio legal ou estatutaria».

Este preceito daDirectiva nio vincula os Estados membros a permitir pagamentos por
conta dos dividendos, mas estabelece um condicionamento obrigatdrio desses pagamen-
tos, no caso de uma legislagao nacional os permitir. Num Estado membro onde a matéria
ndo esteja até hoje regulamentada, havera, portanto, que fazer, antes de mais, uma opgao
de base, para a qual sera interessante conhecer o que se passa nalguns outros paises.

Comego pelo caso francés, cujo especial interesse reside nas flutuagbes que tem
sofrido.

A doutrina informa que em Franga existia a pratica de — com autorizagao estatutaria
ou até sem ela — algumas sociedades fazerem pagamentos por conta dos lucros esperados
em certo exercicio (voutsis, pag. 89). Nao importa agora indicar as cautelas que, sem
legislagdo expressa, a doutrina considerava necessirias para que tais pagamentos nao
fossem considerados distribuigées de dividendos ficticios, civil e penalmente sancionadas.
Interessa que o art. 4.° dum Decreto de 30 de Outubro de 1948 veio dispor que, nao
obstante qualquer clausula dos estatutos em contrario, o conjunto dos juros, dividendos e
outros produtos periédicos atribuidos s acgdes e as partes de fundador para um exercicio
determinado, devera ser pago por uma s6 vez, salva derrogagao especial concedida pelo
Ministro das Finangas. As confessadas razdes deste Decreto ndo foram de natureza juridica
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ou econémica, nomeadamente nio foram o risco de dividendos ficticios, mas sim os
encargos elevados e as complicagdes as que dava lugar a duplicagio do pagamento dos
dividendos.

O art. 347.° da Lei das sociedades de 1966, na sua primeira redacgio, ndo sé era
omisso quanto 2 distribui¢do de importancia por conta de dividendos, como o seu regime
era incompativel com tal distribuigdo. Uma lei n.° 69-12 de 6 de Janeiro de 1969 veio
alterar a redacgido do art. 347.° da Lei de 1966, passando a ser permitidos «acomptes»
sobre dividendos de exercicio encerrado ou em curso, antes da aprovagio das contas do
exercicio, em dois casos: 1.° quando a sociedade dispoe, depois da reparti¢io decidida
relativamente ao exercicio precedente, de reservas, para além da reserva legal, de montante
superior ao dos pagamentos por conta; 2.° quando um balango elaborado no fim ou no
decurso de um exercicio e certificado por um comissario de contas habilitado, mostraque a
sociedade realizou, no decurso do exercicio, depois da constitui¢do das amortizagdes €
provisdes necessarias e deduzidas as perdas anteriores, se as houver, além da atribuigao a
reserva legal, lucros liquidos superiores ao montante dos adiantamentos. O Decreto n.°
69-1226, de 24 de Dezembro de 1969, completou aquela lei, estabelecendo que compete ao
conselho de administragio ou directério, decidir a distribuigdo de «acomptes» e que para
as sociedades cujas acgdes sdo cotadas na bolsa de valores, o montante do « acompte» sobre
o dividendo ndo pode ser inferior a cinco francos por acgio.

O § 59.° da AktG epigrafado «Pagamentos por conta do lucro do balango», dispoe:

«{1) Os estatutos podem autorizar o Vorstand a pagar aos accionistas, findo o
exercicio, uma antecipagio parcial dos lucros previstos.

(2) O Vorstand s6 pode pagar qualquer quantia por conta dos lucros se uma prévia
deliberagio sobre o exercicio transacto acusar um saldo positivo.

S6 deve pagar-se como antecipagdo de lucros metade, quando muito, do quantitativo
que fica do saldo activo do exercicio depois de deduzidas as.quantias que por lei ou pelos
estatutos devem ser destinados a reservas.

Além disso, a antecipagio de lucros ndo deve exceder metade dos lucros de balango do
exercicio anterior.

(3) O pagamento de uma antecipagio sobre os lucros necessita da autorizagio do
Aufsichtsrat.»

Pondo de parte pormenores de regulamentagio, é de salientar uma caracteristicado §
59; ele ndo permite pagamentos por conta de dividendos correspondentes ao exercicio em
curso, mas apenas pagamentos por conta de dividendos ou lucros de balango previstos
para o exercicio encerrado.

No direito inglés anterior ao Comoanies Act 1980, o pagamento de um interim
dividend estava consagrado no Companies Act 1948, First Schedule, Table A, art. 115.
Depois de o art. 114 dispor que a companhia em assembleia geral pode declarar dividen-
dos, 1&-se no art. 115.° «Os directores podem de tempos a tempos pagar aos membros
interim dividend que aos directores parega serem justificados pelos lucros dacompanhia».

O Codice Civile italiano nio faz referéncia a «acconti-dividendi» e a doutrina
dividiu-se, nomeadamente numa polémica em que Ascarelli sustentou a ilegalidade dos
acconti (no mesmo sentido, Rossi, Utile di bilancio, riserve e dividendo) e Ferri defendeu a
legalidade (no mesmo sentido, Simonetto, Dividendi e acconti dividendi nelle societa per
azioni e Il bilancio d’esercizio). A questio foi, pelo menos parcialmente, resolvida pelo art.
1/4 n.° 4, da Lei n.° 216, de 7 de Junho de 1974, o qual manda que as sociedades cujas
acgdes sejam cotadas em Bolsas comuniquem a Consob nos quatro meses seguintes ao
primeiro semestre do exercicio, o relatério semestral e as aventuais deliberagoes de
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«acconti» sobre os dividendos. Digo que este preceito resolve pelo menos parcialmente a
questdo, pois se discute se ele respeita exclusivamente as sociedades com acgbes cotadas em
bolsas ou também 2s outras sociedades (portale, I bilanci straordinari delle societa per
azioni, Riv. Soc. 1978, pag. 326 e segs.). Adiante terei ocasido de referir alguns aspectos da
citada polémica, dteis para o esclarecimento de certos aspectos do problema geral.

Na falta de lei comercial (numerosos preceitos fiscais referem os adiantamentos) que
expressamente preveja ou regule os adiantamentos ou pagamentos) por conta de dividen-
dos, a nossa doutrina nio é unanime quanto 2 sua legalidade.

Cunha Gongalves, Comentario, 1, pag. 497, reportando-se ao que dizia ser pratica
nalgumas sociedades de distribuirem dividendos semestrais, considerando-se o que ¢ pago
no primeiro semestre como um adiantamento sobre a totalidade, qualificava essa pratica
de ilegal e perigosa. Quanto 2 ilegalidade baseava-a em que os lucros liquidos tém de ser
comprovados pelo balango; enquanto o balango anual ndo esta definitivamente aprovado,
é impossivel saber qual é o lucro dituido e por isso a distribuigdo no decurso do exercicio,
mesmo quando autorizada pelos estatutos, ndo é legal. Quanto a perigosidade, residiria no
facto de os socios que tivessem recebido o adiantamento tornado ficticio por uma perda
posterior, ndo terem de o restituir se estiverem de boa f¢ (art. 204.° Cod. Com. aplicével
por forga do art. 3.°).

José Tavares, pag. 518 pronuncia-se pela legalidade da distribuigdo semestral,
considerando-a expressamente aceite no art. 20.° da L.S.Q. Este argumento de modo
algum me convence; como nota Pinto Furtado, vol. Il Tomo I1, pag. 666, nao estaexpressa
no art. 20.° da LSQ a permissio de distribuigdes semestrais de lucros, mas a mim nem
sequer parece que, como diz este Gltimo autor, o teor literal do preceito seja tdo amplo que
nele caiba, sem esforgo, a estipulagio estatutiria autorizante da distribui¢do de dividendos
por conta. A dnica frase desse artigo possivelmente utilizavel para esse efeito é «salvo
estipulagcio em contrario na respectiva escritura», mas esta tem um propdsito inteiramente
diverso: autorizar proibi¢des ou restrigdes estatutirias a distribui¢do anual de lucros
(sobre a frase «soweit nicht im Gesellschaftsvertrage ein anderes bestimmt ist», do corres-
pondente § 29 GmbHG, v. por exemplo, SCHOLZ, pag. 341).

Pinto Furtado, loc. cit. coloca e resolve o problema, no sentido da legalidade, segundo
uma linha muito aproximada da tese de Ferri, que adiante exporei.

Nos livros portugueses de contabilidade, Gongalves da Silva, Contabilidade das
Sociedades, pag. 191, declara categoricamente que tal pratica & indubitavelmente ilegal,
mas Sebastidio Gongalves, ob. cit. pags. 178 e seguintes, pronuncia-se no sentido da
legalidade.

Como justificagio dos adiantamentos sobre dividendos, aponta-se geralmente o
interesse dos investidores (e reflexamente o interesse das sociedades em conseguir investi-
dores) em obter rendimentos peri6dicos, em espagos de tempo razoéveis. Podendo obter de
investimentos em titulos do Estado ou titulos particulares de natureza creditéria um
rendimento fraccionado em periodos curtos (semestres, trimestres), o investidor, que tem
necessidades constantes, preferi-los-ia a acgbes de sociedades, cujo rendimento recebe uma
vez por ano. Acrescenta-se também o caso das sociedades chefes de grupos de sociedades
que s6 podem incluir nos seus balangos anuais os rendimentos daquelas participagdes se 0s
tiverem recebido no decurso do exercicio. Lembra-se também a existéncia de sociedades
cujas receitas s3o regulares e permanentes (por exemplo, rendas), que podem sem perigo ¢
com vantagem ser transmitidas também periodicamente aos accionistas.

Estas justificagbes, sobretudo a primeira, parecem validas, pelo menos em teoria
{lembro a triste observagdo de Portale cit. pag. 326, no sentido de que o problema dos
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«acconti-dividendo» tem, na presente conjuntura econémica, s6 interesse historico, pois as
sociedades ndo distribuem dividendos).

Assente, por hipétese, que o legislador portugués admitird expressamente os adian-
tamentos por conta de dividendos, h que ver o condicionalismo estabelecido pelo art. 15.°
n.° 2 da Directiva e 0 mais que nesta estd omitido e é necessario considerar.

As indicagbes acima fornecidas quanto a legislagdes estrangeiras permitem verificar
que nem todas tratam dos mesmos adiantamentos, pois enquanto umas se referem a
dividendos previstos para o exercicio transacto, outras reportam-se aos dividendos previs-
tos para o exercicio em curso e outras ainda a ambos.

ADirectiva, ameu ver, ocupa-se apenas dos dividendos previstos para o0 ano em curso,
isto é, para o exercicio durante o qual o adiantamento é distribuido; isso resulta da
exigéncia do «état comptable» e da referéncia aos resultados realizados desde o fim do
dltimo exercicio cujas contas foram aprovadas. Isso nio impede que os legisladores
nacionais tomem posigao diferente; por exemplo, o legislador alemzo n3o adoptou o art.
15.°n.°2 daDirectiva perto duma observagao de Ferri, pag. 584: «Naturalmente nenhuma
discussdo é possivel quando o «acconto dividendo» seja pago utilizando uma reserva
propositadamente constituida para este fim. Nesta hipétese, o lucro ja esti realizado e
determinado no balango e foi posto de parte para ser distribuido no decurso do exercicio.
Nesta hipétese o uso da palavra «acconto» tem significado s6 porque as importancias sao
pagas por contado dividendo e s3o destinadas a ser reabsorvidas a quando da distribui¢ao
dos dividendos». Trata-se ai da hipétese de ter sido constituida uma reserva especialmente
destinada a distribuigao durante o exercicio, mas duas outras hipéteses podem colocar-se
ao lado dessa: primeiro, a hip6tese de, no decurso de um exercicio se pretender distribuir s6
uma reserva que ndo tenha sido especialmente constituida com o referido fim (hipétese que
nao esta prevista no art. 15° n.° 2, pois este fala de reservas a acrescer ao resultado
realizado até 2 data, durante o exercicio); segundo, a hipétese de distribuigio por conta do
dividendo do ano anterior, antes de cumpridas todas as formalidades para a distribuigio
total.

Relativamente as reservas, constituidas ou nio com aquele fim especial, entendo que
devem ficar sujeitas fundamentalmente 2 disciplina do art. 15.° n.° 2; em qualquer dos
casos, isto é, com ou sem fim especificado, pode suceder que durante o exercicio a
sociedade tenha sofrido perdas, para cuja cobertura aquelas reservas sejam necessarias. O
facto de num exercicio ter havido um lucro que permitfu constituir a reserva ndo implica
que a situagio da sociedade seja igual na data da distribuigio do adiantamento.

Quanto aos lucros do ano transacto, é manifesto que, depois de cumpridas todas as
formalidades que condicionam a sua atribuigio aos accionistas, podera haver pagamentos
parciais dos dividendos a que os accionistas tém direito, mas n3o ha adiantamentos ou
pagamentos por conta. Antes do cumprimento de todas aquelas formalidades e da consti-
tui¢io de um direito (concreto) do accionista ao dividendo, parece-me que as importancias
que, no encerramento do exercicio, poderiam estar disponiveis para distribuigdo aos
accionistas também podem deixar de o estar no decurso do exercicio seguinte e que,
portanto, a sua distribui¢ao deve estar sujeita as convenientes precaugdes.

Pressuposto da legitima distribui¢o de accompte sobre os dividendos, segundo a
Directiva, é um documento contabilistico pelo qual se mostre que os fundos disponiveis
para a distribui¢ao sao suficientes. Esse documento contabilistico é chamado na versao
francesa état comptable, na italiana situazione contabile e na alema Zwischenbilanz. Na
polémica Ascarelli-Ferri, o primeiro tinha acentuado que uma distribuigio de lucros nio
podia ser feita sem precedéncia de um balango, relativo a um periodo mais curto do que o
anual. Nio me parece que valha a pena discutir a naturéza contabilistica do documento
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exigido; do ponto de vista juridico deve ser um documento adequado ao fim a que se
destina, ou seja, a demonstrar que existem e quais sao os fundos fisponiveis para a
distribui¢do; uma diferenca apenas haver, se atendermos 2 letra da Directiva: nao serd
preciso demonstrar quais sao exactamente os fundos disponiveis, mas apenas que provar
que os fundos disponiveis sao suficientes para o pagamento dos adiantamentos, o que
teoricamente permitiria parar a investigagdo — se tal fosse possivel contabilisticamente e
conveniente do ponto de vista juridico — na prova da suficiéncia, sem ter de continuar até a
determinagio exacta. Os legisladores nacionais podem ser mais exigentes, designadamente
aproximando quanto possivel este documento e o balango de exercicio ou ordenando a
prova dos fundos disponiveis da distribuigdo, sem curar do montante a distribuir nessa
altura.

Condigao da legalidade da distribuigio € o seu montante nao exceder o montante dos
resultados realizados desde o fim do Gltimo exercicio cujas contas anuais foram aprovadas,
aumentados dos lucros dos exercicios precedentes e das retiradas efectuadas para esse
efeito das reservas disponiveis e diminuido das perdas dos exercicios precedentes e das
somas a levar a reservas em virtude duma obrigagio legal ou estatutiria.

A alinea b) do art. 15.° n.° 2 corresponde 2 alinea c) do art. 15.° n.° 1 com as
adaptagbes necessarias 2 situagao especial, por exemplo, falando nos resultados realizados
desde a aprovagio das Gltimas contas em vez de resultados do exercicio findo.

Chamei até agora a estes pagamentos «adiantamento» ou «pagamento» por conta de
dividendos», como é tradicional, e a Directiva faz (accompte sur les dividendes — acconti
sui dividendi). Essas duas expressoes podem ser utilizadas como descri¢ao de um meca-
nismo efectivo ou como reminiscéncia duma pratica encontrada em muitos paises, sem
comprometer, contudo, a natureza do instituto. E sobre esta que convém debrugarmo-nos
um pouco, pela influéncia que pode ter na decisao de questoes sobre as quais a Directiva é
omissa.

Na sequéncia da polémica acima referida e para fugir a criticas graves do adversario,
Ferri chega as seguintes concluses (reporto-me a exposicao sintética em Le societa, pag.
583): quando se paga um acconto sobre o dividendo futuro, nao se distribui um dividendo;
se no fim do exercicio nio chegar a haver dividendo, o0 acconto é repetivel, néo se aplicando
o regime excepcional do dltimo periodo do art. 2433 Cod. Civ.; nao se verifica uma
diminui¢io do patriménio social mas apenas uma diminuigdo de caixa, porque no patri-
monio da sociedade o dinheiro é substituido pelo crédito 2 restituigao das importéncias
pagas; ndo é afectada a integridade do capital nem se viola o principio da divisdo dos
poderes entre 0s 6rgaos sociais, pois a assembleia pode sempre deixar de votar um
dividendo ou votar um dividendo inferior ao acconto, com a consequente repetibilidade.

Nao vou discutir a bondade desta tese ou de algum dos seus pormenores de iure
condito, mas analisar se de iure condendo é conveniente criar um regime com essas
caracteristicas.

A tese acima resumida pretende afastar duas criticas interrelacionadas: nao pode haver
distribuig¢io de lucros sem um balango que certifique tais lucros; s6 pode haver um balango
depois de encerrado o exercicio anual (v. por exemplo, Rossi cit. pag. 13). O primeiro
ponto pode ser concedido e tem de o ser, visto o disposto no art. 15.° n.° 2 al. a) da
Directiva, embora seja, como disse, indiferente a qualificagdo contabilistica, desde que seja
feito um exame donde seguramente se conclua pela disponibilidade dos fundos. Dessa
concessao ndo resulta, contudo, a vitdria da tese dailegalidade, ou pelo menos, do ponto de
vista da futura legislacao, nao resulta uma necessaria condenacio de qualquer modalidade
do instituto. Na verdade, a segunda afirmagio serd ou nio seri valida perante algum
direito positivo, mas certamente nao forga o legislador a nao permitir um balango (ou
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semelhante, em valor, para o efeito) senio no fim de cada exercicio ou ano social; basta
lembrar que a outros propésitos ou para outros efeitos — amortizagoes, exclusdes, exone-
ragdes, por exemplo, a lei permite balangos especiais durante o exercicio. O legislador pode
manter a regra da anualidade do balango e da distribuicao de dividendos e permitir
excepcionalmente, uma certificagao intercalar dos resultados até ai realizadose a distribui-
¢ao do todo ou de parte desses resultados.

Mas se € assim, havera vantagem em considerar esses pagamentos como um adianta-
mento ou pagamento por conta de futuros dividendos? Entendo que nio e que afinal o
desenvolvimento da tese acima exposta constitui ainda uma concessio 4 regra da anuali-
dade das distribuigdes. Por um lado, a tese do adiantamento ou por conta, com as légicas
consequéncias acima indicadas é contraditéria com as préprias justificagdes do instituto;
nao percebo que atracgio pode ter para um investidor o recebimento durante o exercicio
duma quantia que terd de devolver, se ao fim do ano social nao houver lucros bastantes;
nem julgo que o accionista, se tiver perfeito conhecimento —e tem de se presumir que tem —
do regime integral queira ficar na expectativa de consolidagio ou restitui¢io dai a alguns
meses. Por outro lado, nio considero justo que aos accionistas que receberam o accompte
seja negada a soluti retentio; se a lei expressamente permitir aqueles pagamentos ou se da
interpretacao doutros preceitos se concluir pela legalidade deles, o accionista ndo pode ser
considerado de m4 fé e nao deve ser obrigado a restituir. Manifestamente, refiro-me a
pagamentos intercalares recebidos nos precisos termos em que a lei os condicione; a
proibi¢ao de dividendos ficticios mantem-se quer para dividendos finais quer para divi-
dendos intercalares, com consequéncias iguais nos dois casos.

Reunindo todos estes elementos, parece-me de .pdr de parte a ideia dos accomptes e
encarar a situagdo de frente e com clareza: pode haver vantagem na autorizagao de
distribui¢Ses de dividendos durante o exercicio {ou, se se preferir, no fracionamento do
exercicio, para este efeito); o legislador concedera essa autorizagao acompanhada das
cautelas exigidas em geral para distribui¢des de dividendos e ainda das que entendem
serem nesses casos particularmente adequadas.

Nesta perspectiva, considero que a distribuigao intercalar deve depender de cldsula
estatutdria; em cada sociedade, os fundadores ou os s6cios escolhero o regime preferivel,
conforme nesse caso procedam ou nao as justificagdes tedricas e praticas do instituto. S6
ndo permitiria que uma clausula estatutaria introduzida por deliberagio da assembleia
geral tivesse efeito imediato, pois isso poderia prestar-se para manobras indesejaveis, como
a distribuigao de lucros feita urgentemente, na previsao de uma grave perda eminente.

As legislagGes e a pratica atribuem ao conselho de administragio competéncia para
resolver a distribui¢do. Competéncia, mas ndo dever, nem mesmo imposto estatutariamen-
te, como os comentadores alemaes ensinam e julgo certo, pois a justeza duma distribuigao
s6 pode ser apreciada na respectiva altura e nao quando se redige uma clausula estatutaria.
Nio vejo necessidade de prévia deliberagio de assembleia geral, nem mesmo para a
aprovagao do balango ou semelhante.

Permitir que uma sociedade distribua dividendo no decurso do exercicio ndo implica
que deva ser permitida uma proliferagao de distribuigdes. Entendo que o legislador deve
limitar a sua permissao a uma s6 distribuigao em cada exercicio. Por outro lado, afigura-
-se-me que deve medear um tempo razoavel entre o fim de um exercicio e a distribuigao do
dividendo intercalar do exercicio seguinte, quando este dividendo tenha por objecto
resultados conseguidos durante o exercicio.

A Directiva art. 15.° n.° 2. al. b) fixa o montante maximo a distribuir nestas circuns-
tancias. Penso, contudo, que o legislador nacional nio deve permitir a distribui¢ao desse
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maximo, mas apenas de uma parte, por exemplo, metade. Se todo o lucro do exercicio
estivesse a disposigao da assembleia geral para determinar a sua aplicagio, quer por nao ter
sido feita nenhuma distribuigao durante o exercicio quer porque a distribuigio feita fosse
livremente revogavel pela assembleia e as importincias distribuidas fossem repetiveis,
poderia ela dar a todos ou parte dos lucros outras aplicagdes permitidas por lei ou pelos
estatutos, como a constitui¢ao ou reforgo de reservas facultativas; por outro lado, nada
assegura que no periodo do exercicio posterior i distribuigao sejam produzidos resultados
distribuiveis. Por isto, penso que serd conveniente limitar a competéncia dos administrado-
res 4 distribuigao dum montante que nio afecte totalmente (a nao ser na hipétese de perdas
no periodo subsequente 2 distribuigao) a possibilidade de a assembleia destinar parte dos
lucros a outros fins.

17 — ARTIGO 16.° — REPETIBILIDADE DE DISTRIBUICOES PROIBIDAS

Artigo 16.° da Directiva: «Qualquer distribuigio feita em contravengio do artigo 15.°
deve ser restituida pelos accionistas que a tiverem recebido, se a sociedade provar que estes
accionistas conheciam a irregularidade das distribuigdes feitas a seu favor ou ndo podia
ignora-la tendo em conta as circunstincias».

A palavra «distribui¢do» tem neste artigo 16.° o significado definido no art. 15.°n.° 1
alinea d).

Trata o art. 16.° de distribuigbes feitas «em contravengio do artigo 15». Os accionis-
tas recebem dividendos por forga do seu direito aos lucros, elemento essencial do contrato
de sociedade e, por outro lado, esta hoje geralmente reconhecido que a distribuigdo dos
lucros proventura existentes deve ser efectuada anualmente; dai resulta que, em regra, os
dividendos recebidos nio tém de ser reembolsados ou restituidos  sociedade, designada-
mente, nunca sao afectados pelos resultados negativos de anos subsequentes ou até por um
saldo negativo na altura da liquidagdo da sociedade. A repetigio dos dividendos recebidos
é, pois, excepcional e depende da violagio dos preceitos relativos & distribuibilidade
daqueles — da contravengio do artigo 15.° no caso da Directiva. Em que consiste essa
contravengio apura-se pelo contetido do art. 15.° (ou dos preceitos nacionais o art. 350.°
da Lei francesa de 1966 foi redigido a partir daquela regra geral, que fica expressa:
«Aucune répétition de dividende ne peut étre exigée des actionnaires ou des porteurs de
patts, hors le cas de distribution effectuée en violation des dispositions des articles 347,
alinea 1.er, et 348).

Uma distribui¢io efectuada em contravengio do art. 15.° deve ser restituida. A
Directiva afirma assim um principio hoje generalizado nas legislagbes, como melhor
adiante se vera, mas que nem sempre vigorou em toda a parte. O art. 181.° do Cédigo
Comercial italiano, por exemplo, dispunha que os s6cios ndo eram obrigados a restituir os
dividendos que lhe tivessem sido pagos; mesmo, portanto, que a distribuigdo tivesse sido
feita ilegalmente, uma vez pagos os dividendos aos sécios, eles nio eram obrigados a
restitui-los e a sociedade s6 poderia recuperar importancias correspondentes por meio de
acgio de responsabilidade contra administradores e fiscais.

A contravengdo do art. 15.° da Directiva (uso por comodidade esta expressao para
indicar a contravencio dos preceitos que, nas legislages nacionais, correspondam ja ou
venham a corresponder ao art. 15.° da Directiva) ndo tem como fnica consequéncia a
repetibilidade das distribui¢bes recebidas pelos accionistas. Ela acarreta a responsabili-
dade civil, como acabei de dizer, dos administradores e membros de consethos fiscais ou
semelhantes, € constitui-os também, segundo muitas legislagdes, em responsabilidade
penal. Lembro em Portugal o art. 52 § tnico da Lei de 27 de Junho de 1867 e a discussio
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doutrinaria quanto A subsisténcia desse preceito depois do Cédigo Comercial. Desta
responsabilidade se ocupa o art. 16.° da Directiva e apenas quero notar que nem sempre 0s
pressupostos da restitui¢do coincidem precisamente com os pressupostos destas responsa-
bilidades; por exemplo, em Itilia, onde o art. 2433.°: do Codice Civile diz: «Nio podem
ser pagos dividendos sobre as ac¢des sendo por lucros efectivamente conseguidos e resul-
tantes do balango regularmente aprovado», o art. 2621.° n.° 2, relativo i responsabilidade
penal fala em «utili fittizi» e discute-se se as duas expressdes se equivalem ou se a segunda
é mais restricta que a primeira (Ferri, pag. 577).

Sujeitos da obrigagdo de restituir as distribui¢bes, no caso do art. 16.° da Directiva,
30 os accionistas que as tiverem recebido. Ficam assim excluidos do Ambito do art. 16.°
todas aquelas pessoas que tenham um direito de participar nos lucros da sociedade, a titulo
diverso de accionistas, tal como por exemplo, os administradores da sociedade se, por
forga da lei ou dos estatutos, tiverem direito a uma parte dos lucros de exercicio. Nao quer
isto dizer que as importincias recebidas por essas outras pessoas sejam irrepetiveis, mas
apenas que a repeti¢io ou conservagcio de tais importincias por essas pessoas depende de
regras diferentes das do art. 16.%, o que € especialmente importante quanto a excepg¢io de
boa fé constante da parte final do art. 16.° (por exemplo, procurando, por outra via,
proteger esses participantes em lucros da sociedade no caso de terem, de boa f¢, recebido
importancias indevidas, Mignoli, Partecipazioni agli utili, pag. 59). Parece, porém, que os
legisladores daqueles Estados membros que reconhecem partes beneficidrias deveriam
juntar os portadores destes aos accionistas, para os referidos efeitos, como faz o art. 350.°
da Lei francesa, acima transcrito.

Accionistas que tiverem recebido as distribuicées, diz o art. 16.°. No caso de sucessio
mortis causa, os sucessores respondem, nos termos gerais, pot essa obrigagio, e julgo de
adoptar a mesma solugio para os casos de sucessao universal, tipicos das sociedades, como
a fusdo e a cisio. No caso de transmissdes de acgdes a titulo particular, a obrigagdo
mantém-se no transmitente, a no ser que também ela tenha sido especialmente abrangida
no contrato de transmissio, com observancia dos requisitos de cada legislagdo para a
eficicia geral da transmissio de obrigag¢bes; também o antecessor do accionista que
recebeu o dividendo ndo tem qualquer responsabilidade neste caso.

Numa hipétese especial parece-me que a obrigagdo de restituigio recai sobre a pessoa
que recebeu a distribuigdo, embora nio seja accionista; se o direito aos dividendos tiver
sido separadamente cedido, o cessionario ndo é accionista mas exerce um direito de
accionista e, tendo sido ele a receber a distribuigio indevida, responde pela restituigdo
(opinides divergentes quanto ao Dividenscheininhaber, em Godin-Wilhelmi, I, pdg. 308 e
Baumbach-Hueck, pag. 175).

Nem todos os accionistas que tenham recebido distribuigdes em contraven¢io do art.
16.° sdo obrigados a restitui-las. Pressuposto da obrigagio de restituir € que a sociedade
prove que estes accionistas conheciam a irregularidade das distribuigoes feitas a seu favor
ou ndo a podiam ignorar tendo em conta as circunstincias. Nesta frase, o art. 16.° resolve
dois problemas: primeiro, o problema de 6nus da prova; segundo, o problema da influén-
cia da boa fé do accionista. Essa ordenagio de problemas deve ter resultado de comodidade
de redacgio, pois o segundo tem logicamente prioridade.

Virias legislacdes continham preceitos semelhantes ou aproximéveis dessa parte do
art. 16.°. Assim, em Franca, no dominio da Lei de 1867 sobre as sociedades anénimas,
entendia-se que os accionistas eram obrigados a restituir os dividendos recebidos, inde-
pendentemente da sua boa ou mi fé, se ndo tivesse havido inventdrio ou os resultados do
inventario nio permitissem a distribui¢io; fora desses casos, a restituigio s6 era devida se
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os interessados provassem que os accionistas tinham estado de ma fé (Voutsis, La distribu-
tion de dividendes fictifs, pag. 216).

O 8§ 62 Abs. (1) AktG dispunha (antes da alteracdo adiante referida):

«Os accionistas devem restituir a sociedade as importancias que dela tenham recebido
contra os preceitos desta lei.

«Se tiverem recebido quantias como participagdo nos lucros ou como juros, a obriga-
¢do (de restituir) apenas existe se eles sabiam ou s6 por grosseira negligéncia nao sabiam,
que ndo tinham direito a recebé-las.

«Caso seja discutivel se se verificam os requisitos previstos no segundo periodo, o
6nus da prova incumbe aos accionistas».

O art. 2433.° do Codice Civile italiano, 3.° periodo, dispde: «Os dividendos distribui-
dos em violagdo das disposigoes do presente artigo ndo sdo repetiveis, se 0s socios os
receberam de boa fé com base num balango regularmente aprovado, do qual resultam
lucros liquidos correspondentes».

Comparando os preceitos alemao e italiano, nota-se, entre outras diferengas, que o
primeiro nao usa a expressao «boa fé», ao contrario do que faz o segundo. No entanto, os
comentadores alemdes continuam a falar em «accionistas de boa fé» e acentuam que o
facto de o § 62 ndo empregar o conceito juridico de boa fé, ao contrario do que fazia a
legislagdo anterior, ndo impede que o resultado seja o mesmo, pois a descrigio feita
naquele novo paréagrafo corresponde ao conceito de ma fé no § 932 I do BGB. Na verdade,
a adopgdo pelo legislador de um ou de outro modo de redigir apenas faz variar, mas nio
elimina, as possiveis dividas dos intérpretes. Como acabamos de ver, a redacg¢do alema
leva os juristas a perguntar se a redacgio usada corresponde ao conceito de ma (ou boa) fé;
a redacgio italiana leva a perguntar se o legislador pretendia exigir que o sdcio estivesse
convencido, na altura do recebimento, de que existiam efectivamente os lucros correspon-
dentes ou bastara o sécio ignorar que os lucros ndo foram «realmente conseguidos» (Frg,
pag. 587).

Os legisladores dos Estados membros ndo sdo obrigados a reproduzir textualmente
essa parte do art. 16.°. Por exemplo, a lei alema de 13 de Dezembro de 1978, considerou
bastante, para adaptar essa parte do 8 62 2 Directiva, eliminar a palavra «grosseira»
(«infolge von Fahrlassigkeit» em vez de «infolge grober Fahrlissigkeit»). Na redacgdo de
um preceito novo, essa reprodugio, constitui, contudo, razoével cautela.

Passando 2 questdo do énus da prova, nio ha divida de que o art. 16.° o faz recair
sobre a sociedade, incidindo, portanto, a prova sobre a ma fé do accionista. Por isso a
citada lei alem3 de aplicacdo da Segunda Directiva eliminou o terceiro periodo do § 62 (1),
que dispunha o contririo.

A boa ou a mi fé reportam-se i data do recebimento da distribuicio indevida.

A restitui¢do é exigivel, antes da prescri¢io, logo que seja possivel conhecer e provar
0s respectivos pressupostos. A hipdtese, posta e condenada por alguns autores franceses,
de o accionista poder diferir a restituigao até a liquidagdo da sociedade ndo tem qualquer
fundamento.

Objecto da obrigagdo de restituir é a distribuicdo indevidamente recebida pelo accio-
nista. O recebimento pelo accionista fixa, portanto, o montante e a natureza dos bens a
restituir; pode suceder que a restituigdo ndo tenha sido feita, a todos ou alguns accionistas,
em dinheiro e eles deverdo restituir ou o dinheiro ou os bens que receberam.

Também o recebimento deve ser entendido em termos juridicos, pois para o efeito
interessa o incremento que a titulo de distribuigio da sociedade tenha ocorrido no
patriménio do accionista e ndo a modalidade desse incremento. Normalmente, o accio-
nista recebe dinheiro como dividendo, mas pode suceder que nenhum pagamento chegue a
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ser-lhe feito, porque a obrigagio da sociedade se extingue por outro facto. Suponha-se que
o crédito do accionista aos dividendos votado se extingue por compensagio com débitos
do accionista (a doutrina refere o caso de os créditos dos accionistas terem sido compensa-
dos com os débitos nascidos de novas subscrigbes, mas o problema pde-se de modo igual
para qualquer hipétese de compensagio); essa compensagio deve considerar-se «recebi-
mento» para o efeito da Directiva e, portanto, o aciionista, verificando-se os outros
pressupostos, deve restituir a importancia do crédito com que incrementou o seu patrimé-
nio, embora indirectamente.

A restitui¢io deve ser feita a sociedade, de cujo patriménio saiu o dinheiro ou outros
bens empregados para a distribuigdo aos accionistas. Dividas podem, contudo, surgir
quanto as entidades legitimas para actuar a fim de que a restitui¢io a sociedade seja
efectuada. Nenhuma davida quanto 2 prépria sociedade, em nome da qual actuario as
pessoas que, conforme as circunstincias, tenham competéncia para isso — administradores,
liquidatarios, administrador da massa falida. Além da prépria sociedade, tém aparecido
nas legislagbes e nas doutrinas, como legitimos para esta acgio os credores sociais € os
accionistas individualmente considerados.

Convira notar que a ac¢ao que, em hipétese, seria proposta pelos credores sociais e
pelos accionistas, para a restitui¢io de distribui¢des indevidamente recebidas ndo é a acgio
que uns e/ou outros podem intentar contra os administradores da sociedade com base na
responsabilidade destes pela atribuigao de distribui¢des indevidas. No caso do art. 16.° da
Directiva, a ac¢do é proposta contra os accionistas da sociedade com fundamento no
indevido recebimento. Pode suceder que, nalgum direito que conceda a credores ou
sociedades ou a accionistas acg3o neste caso, tal acgio seja moldada sobre a acgao de
responsabilidade dos administradores, mas a semelhanga do regime dessas acgdes nao
basta para as assimilar; por exemplo, o facto de uma legislagio facultar a credores sociais
ou accionistas a ac¢gdo de responsabilidade contra administradores nao é bastante para
considerar as mesmas entidades legitimas para intentarem a acgio de restituigio das
referidas distribui¢oes.

No direito alemao, o § 62, Abs. (2), 1.° periodo dispde que «o0s credores da sociedade
também podem fazer valer os direitos desta, se nao conseguirem dela qualquer satisfagio»
e adoutrinacomenta que se trata de ac¢do que qualquer credor pode propdr, que a propora
em seu préprio nome, que o autor tera de provar que nao pode ser satisfeito por outro
meio, embora n3o necessite de ter requerido execugio infrutifera, que naturalmente os
accionistas demandados poderao usar contra o credor demandante os meios de defesa de
que disponha contra a (pretensdo da) sociedade.

Literalmente, o art. 16.° prevé apenas a acgio proposta pela sociedade — «si la société
prouve que ces actionnaires...» —mas isso nao parece impedir que as legislages nacionais
vao mais além no dominio da legitimidade activa, desde que no demandante seja mantido o
6nus da prova. A lei alema de aplicagdo da Segunda Directiva nao eliminou a competéncia
atribuida aos credores por esse trecho do § 62.

Na3o me parece justificada alegitimidade dos accionistas, para a propositura da acgio,
em vez da sociedade, pois ndo me parece que eles tenham neste caso, interesse especial,
diferente ou maior, do que teriam em todos os outros casos em que s6 a sociedade pode
actuar contra os seus devedores. Quanto a acgio dos credores, aceito-a, nos mesmos
termos em que a lei lhes faculte acgdo para exigir as entradas de accionistas para liberagao
de acgdes.

Na doutrina francesa anterior i Lei de 1966, discutia-se a natureza da ac¢io destinada
a conseguir a restitui¢io dos dividendos ficticios. Segundo uma teoria, os dividendos
ficticios sdo somas retiradas do capital formado pelas entradas dos sécios, de modo que,
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distribuindo este capital aos accionistas, esté a ser-lhes restituidas as respectivas entradas,
donde se seguiria a acgdo que se destinaria a reconstituir o capital (dai, action en recom-
blement d’apport) e teria a mesma natureza da acgio destinada a exigir a realizagao das
entradas convencionadas; segundo outra teoria, estariamos perante um caso de paga-
mento indevido, pois a divida ndo existe ou ndo existe ainda se o dividendo corresponder a
um lucro inexistente, e a acgdo seria uma condictio indebiti.

Os comentadores alemies afirmam que a pretensio da sociedade neste caso é de
natureza societaria e constitui corolario do principio fundamental de que em todas as
circunstincias o capital social deve ser conservado e nenhum pagamento deve ser feito aos
accionistas, por qualquer forma, a ndo ser que a lei expressamente os permita, € invocam o
§ 66 alinea 2, que aplica i obrigacdo de restituir importancias, que tenham sido recebidas
contra os preceitos da lei, o disposto na alinea 1 do mesmo parégrafo («Os accionistas € os
seus antecessores nio podem ser dispensados das suas obrigagdes de pagamento, nos
termos dos §8 54 e 56. Nio é licita a compensagdo contra uma chamada de pagamento
feita pela sociedade, a que se referem os 88 54 € 56»).

O interesse desta questdo & inversamente proporcional ao grau de especificidade da
regulamentagio legal da obrigagio de restituir, pois afinal, pretende-se encontrar um meio
de suprir as lacunas desta regulamentagdo. Afigura-se-me bastante claro que nenhuma das
teorias exprime a verdade absoluta e exclusiva e que a questio ndo pode ser resolvida em
pura teoria, havendo que conjugar todos os elementos fornecidos por cada lei nacional.
Contra a action en recomblement d’apport podem acumular-se virios argumentos: que o
accionista depois de ter realizado a sua entrada nao tem qualquer outra obrigagio quanto a
essa mesma entrada que nem todo o beneficio ficticio é necessariamente uma retirada do
capital; nem por isso, contudo, a proibigdo de efectuar distribuigbes e a consequente
restitui¢io deixam de entroncar na preocupagio de salvaguarda, em beneficio dos credores
sociais, dos bens necessarios 4 cobertura do capital social. Por outro lado, é evidente que o
accionista que recebe da sociedade uma importéancia que esta esti proibida de lhe distribuir
recebe o indevido e, nio tendo direito a conservar, deve restituir, podendo acrescentar-se
que, se grande preocupagio do legislador a este respeito fosse a salvaguarda do capital
social, deveria ordenar sempre a restitui¢io, sem curar da boa fé do accionista e permitir,
embora excepcionalmente a soluti retentio. d

O art. 16.° da Directiva ndo se pronuncia sobre a prescrigao, que assim ficara a cargo
das legislagdes locais, ou em disposigio especial como o 8 62 Abs. 5 da AktG —cinco anos a
contar do recebimento da importincia — ou em disposigdes gerais.

A Directiva trata da restituigio de dividendos pagos; ndo se ocupa dum outro aspecto
do problema das distribuigdes indevidas ou ilegais, também importante, o da exigibilidade
do pagamento dos dividendos. De maneira geral, afigura-se-me de aplicar o principio
segundo o qual ndo é exigivel aquilo que pode ser repetido e, portanto, a sociedade
demandada por um accionista para lhe ser paga uma importincia em contravengao do art.
15.° podera defender-se nos termos em que poderia exigir a restituigao, se 0 pagamento
tivesse chegado a ser feito.

Para isso ndo se me afigura necessirio que a assembleia tenha aprovado um novo
balango rectificado, donde j4 ndo resultam os mesmos lucros distribuiveis, pois também a
acgdo de restitui¢ao ndo estd subordinada a uma prévia rectificagio formal do balango.
Sendo assim, deixa de ter interesse, para os efeitos de repetigio do pagamento indevido ou
para o recusar, a questio levantado por Fre pig. 587 sobre a possibilidade de a assembleia
aprovar um novo balango rectificado.

Em suma: a repeti¢gio da importincia paga em contravengio do art. 15.° é uma
consequéncia dessa mesma contravengio; outra consequéncia desta é a inexigibilidade do
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pagamento; a excepgao aberta pelo art. 16.° a essa logica elementar consiste numa soluti
retentio de pagamentos efectuados a accionistas de boa fé, que, portanto, nio podem
activamente exigir que o pagamento se efectue.

Passemos a expOr 0 nosso actual direito sobre o assunto.

O art. 192.° do Cédigo Comercial, cujo § 2.° acima analisei, nada diz sobre a repeti¢ao
dos dividendos indevidos mas pagos. No capitulo dedicado s sociedades em comandita, o
art. 204.° dispde: «A responsabilidade dos sécios comanditarios € restrita ao valor dos
fundos por que se obrigaram e s6, em caso de dolo ou fraude, podem ser compelidos a rep6r
os dividendos que hajam recebido». Nio é de estranhar, atendendo 3s fontes do Cédigo, o
aparecimento deste preceito a proposito das sociedades em comandita; teve origem no art.
117.° do Cédigo Comercial italiano, que dispunha o mesmo.

A comparagio entre 0s nossos arts. 192.° ¢ 204.° e os arts. 181.° ¢ 117.° do Cédigo
Comercial italiano mostra que o nosso legislador nZo reproduziu no art. 192.° a frase do
art. 181.° italiano «que nio sio obrigados a restituir os dividendos que lhes tenham sido
pagos». Importa, portanto, saber o alcance dessa eliminagio e o papel que, por causa dela,
fica tendo o art. 204.°.

A nossa doutrina inclina-se geralmente para que a eliminagdo no art. 192.° da citada
frase do art. 181.° jtaliano deixou uma lacuna que se preenche recorrendo a0 art. 204.°
(Adriano Antero, Comentario, I pag. 369; Cunha Gongalves, Comentdrio, 1, pag. 497;
José Tavares, pag. 523; Pinto Furtado, vol. IL, t. II, pag. 664).

Assim, Adriano Antero, advogando a aplicagao analégica do art. 204.° is sociedades
anénimas, justifica-a precisamente pela citada diferenga entre o art. 192.° do nosso Cédigo
e a diferenga notada quanto ao art. 181.° italiano.

Cunha Gongalves trata do problema apenas de passagem, a propésito da pritica do
pagamento de dividendos por conta (que, como ji acima disse, considera ilegal): «E tendo
recebido de boa fé, ndo serdo os accionistas obrigados a restitui-lo, como est4 expresso em
diversos Codigos, designadamente no art. 181.° do Cédigo Italiano, que em parte foi fonte
donosso art. 192.° 88 2.° ¢ 3.°, e se infere do nosso art. 204.°, extensivo a esta hip6tese, por
forga do art. 3.%».

Pinto Furtado, depois de afirmar a aplicagdo analégica do art. 204.°, escreve «e resulta
daqui que, se o dividendo é atribuido sem deliberag¢io formalmente regular da assembleia
geral e sem base, portanto, num balango regularmente aprovado, o accionista no poderi
invocar a soluti retentio, sendo obrigado a restituir 0 que 2 esse titulo tiver recebido».

Perante esta coincidéncia de opinides, parece poder considerar-se esse o estado actual
donosso direito, embora talvez pudesse dizer-se que o art.® 204.° pode ser determinado por
motivos especiais das sociedades em comandita, como se provaria pelo facto de o corres-
pondente art. 117.° jtaliano coexistir com o art. 181.° do mesmo Cédigo.

Para efeitos da aplicagdo da Directiva, a conclusdo é a necessidade de introduzir no
nosso direito um preceito expresso correspondente a0 art. 16.% n3o s6 para que deixe de
haver lacuna a preencher analogicamente, como também porque o regime estabelecido
pelo art. 204.° (irrepetibilidade no caso de dolo ou fraude) n3o coincide com o do art. 16.°.

18 —ARTIGO 17.°— PERDA GRAVE DO CAPITAL SUBSCRITO

Dispoe o art. 17.° da Directiva:

1. No caso de perda grave do capital subscrito, a assembleia geral deve ser convocada
num prazo fixado pelas legislagdes dos Estados membros a fim de examinar se ha lugar a
dissolver a sociedade ou a adoptar qualquer outra medida.
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2. A legislagio dum Estado membro nao pode fixar em mais de metade do capital
subscrito o montante da perda considerada grave no sentido do paragrafo 1.»

Este preceito da Directiva tem raizes em preceitos tradicionais das leis francesa e
italiana (em Franga, art. 37.° da Lei de 24 de Julho de 1867; em Italia, arts. 189.°n.° S e
146.° do Cédigo Comercial). Presentemente, ainda nesses dois direitos se encontram
disposi¢oes no mesmo sentido. Em Franga, o art. 241.° da Lei de 1966 dispde: «No caso de
perda de trés quartos do capital social, o conselho de administragdo ou o directério,
conforme o caso, é obrigado, nos quatro meses seguintes a aprovagio das contas onde essa
perda aparece, a convocar a assembleia geral extraordinaria para o efeito de decidir se ha
lugar 2 dissolugao antecipada da sociedade. Se a dissolugio nio for pronunciada, o capital
deve ser imediatamente reduzido de um montante igual i perda verificada, com ressalva
das disposigdes do art. 71.° Nos dois casos a resolugdo adoptada pela assembleia geral é
publicada, segundo as modalidades fixadas por decreto. Na falta de reunido da assembleia
geral e bem assim no caso em que esta assembleia ndo tenha podido deliberar validamente
em iltima convocagio, qualquer interessado pode requerer judicialmente a dissolugio da
sociedade». O art. 2446.° do Cédigo Civil italiano determina: «Quando se verifique que o
capital esta diminuido de mais de um ter¢o em consequéncia de perdas, os administradores
devem sem demora convocar a assembleia para as providéncias oportunas. A assembleia
deve ser apresentado um relatério sobre a situagdo patrimonial da sociedade com as
observagbes do colégio fiscal. O relatério dos administradores, com as observagdes do
colégio fiscal deve ficar depositado em c6pia na sede da sociedade durante os oito dias que
precedem a assembleia, para que os sécios tomem conhecimento. Se dentro do exercicio
seguinte a perda nao tiver ficado inferior a um tergo, a assembleia que aprovar o balango
desse exercicio deve reduzir o capital em propor¢io da perda verificada. Se isso ndo for
feito, os administradores e os conselheiros fiscais devem pedir ao tribunal que seja
ordenada a redugio do capital em relagdo as perdas resultantes do balango. O tribunal
resolve, ouvido o ministério piblico, mediante decreto que deve ser inscrito no registo das
empresas ao cuidado dos administradores. Contra tal decreto é admitida reclamagao para
o Tribunal de Apelagdo nos trinta dias seguintes 2 inscrigio».

O nosso Cédigo Comercial, no art. 120.°, a prop6sito da dissolugio das sociedades
contém dois preceitos cujo pressuposto é a perda sofrida pela sociedade. O primeiro,
comum a todas as sociedades, é o n.° § daquele artigo: as sociedades comerciais
dissolvem-se «pela diminui¢do do capital social em mais de dois ter¢os, se os sécios ndo
fizerem logo entradas que mantenham pelo menos num tergo o capital social». O segundo,
especial das sociedades anénimas, é o § 4.° daquele artigo: «Os credores duma sociedade
anénima podem requerer a sua dissolugdo, provando que, posteriormente 2 época dos seus
contratos, metade do capital social esta perdido; mas a sociedade pode opdr-se a dissolu-
¢do, sempre que dé as necessarias garantias de pagamento aos seus credores». O Cédigo de
Processo Civil, art. 436.° regula o oferecimento da caugio pela sociedade anénima ou por
quotas (0 § 4.° do art. 120.° Cédigo Comercial é extensivo as sociedades por quotas, por
forga do art. 42.° LSQ).

Procurei em tempos — Sociedades comerciais: dissolucdo e liquidagio, 1, pags. 268 e
seguintes — interpretar esses preceitos da lei portuguesa, tanto cada um de per si, como na
sua ligagio reciproca. A beneficio da demonstragio que ali julgo ter feito, assentei as
seguintes conclusoes: a) Sociedades andnimas: perdida metade do capital social, os credo-
res podem requerer a dissolugio, nos termos do § 4.°, a qual sera decretada pelo tribunal
em sentenga constitutiva; perdidos dois tergos do capital social, podem os sécios provocar,
se para isso tiverem os votos necessarios, a declaragdo de dissolugdo pela assembleia geral
ou pedir ao tribunal que julgue a sociedade dissolvida. No primeiro caso, a oposigio s6
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pode manifestar-se pela concessao de garantias idéneas, nos termos do C6digo de processo
Civil; no segundo caso, os sécios podem provar que fizeram entradas que mantiveram pelo
menos num tergo o capital social, ou, se 0 s6cio se dirigiu previamente 3 sociedade, pode
esta deliberar as entradas (com consentimento individual dos sécios). b) Outros tipos de
sociedades; o regime do art. 120.° n.° § € aplicivel, quer o interessado na dissolugdo seja
um s6cio ou um credor.

O art. 17.° pressupde uma perda grave do capital subscrito. O montante da perda para
ser considerada «grave» ndo é definido pela Directiva, mas apenas condicionado. O
legislador nacional fixara esse montante, mas nio pode fixi-lo em mais de metade do
capital subscrito ou, por outras palavras, ndo pode esperar, para tornar aplicavel a
providéncia determinada pela Directiva, que a perda do capital seja superior a metade.

Nenhuma diivida de que o cilculo se faz relativamente ao capital subscrito, ou seja, 2
cifra que, como tal figura obrigatoriamente nos estatutos, sejam 0s estatutos originais
sejam Os estatutos como tiverem sido sucessivamente modificados, por aumentos ou
redugdes de capital.

E omissa a Directiva quanto ao modo de verificagio da perda ocorrida; é, portanto,
licito a um Estado membro determinar que a perda é verificada pelo balango aprovado,
como faz o art. 241.° francés, mas também lhe é possivel tomar outro ponto de referéncia,
como qualquer altura em que a administragdo da sociedade verifique a existéncia da perda.

Verificada a existéncia da perda, o art. 17.° manda que seja convocada uma assem-
bleia geral num prazo a fixar pela legislagio de cada Estado membro. A existéncia da
perda, no sistema da Directiva, ndo atribui, portanto, nenhum direito nem aos sécios
individualmente nem aos credores sociais; faz apenas nascer o dever de convocagdo da
assembleia. Por outro lado, 2 legislagio nacional compete fixar o prazo dentro do qual a
assembleia deve ser convocada, o que implica a determinagio do inicio da contagem do
prazo.

A Directiva ndo impde que a assembleia tome alguma deliberagio de conteiido
pré-fixado, por exemplo, que dissolva a sociedade; a dissolugio da sociedade é mencio-
nada com mero exemplo de uma das medidas possiveis, mas a assembleia pode tomar
qualquer outra medida. Entre as outras medidas previstas nalgumas leis esta a entrada de
novas contribuigdes dos sécios e a redugdo do capital.

Parece mesmo, que a assembleia pode nio tomar medida nenhuma, contentando-se
com o conhecimento da situagio da sociedade e... esperando melhores dias. O intuito da
Directiva sera, portanto, apenas, fazer abrir os olhos dos sicios, impedir «les gens honnétes
de s’aveugler sur leur situation et de courir 3 une ruine compléte», como dizia a comissao
promotora da lei francesa de 1867.

O intuito do art. 17.° da Directiva é muito importante para se determinar o seu efeito
sobre preceitos existentes das leis nacionais. Tendo apenas o intuito que se deduz da sua
letra, o art. 17.° da Directiva deve ser introduzido no nosso direito, que nio contém hoje
preceito com intuito semelhante, mas nio forga a alterar os arts. 120 n.° § e § 4.° do nosso
Cédigo Comercial. O art. 120.° n.° § espera que a perda do capital atinja mais de dois
ter¢os, mas o efeito desta perda € a dissolugio da sociedade e ndo apenas a assembleia,
possivelmente contemplativa. O art. 120.° n.° 4 funciona a partir da perda de metade do
capital, mas o seu efeito nio é a dita assembleia. Em principio, portanto, poderio
manter-se lado a lado no nosso futuro direito a nova disposigao correspondente ao art. 17.°
da Directiva e os textos actuais, mas, embora eles nio sejam incompativeis, também nao
pode dizer-se que entre eles fique existindo perfeita harmonia.

Sugiro, pois, que a oportunidade seja aproveitada para remodelar os nossos dois
preceitos em conjungao com aquele que der cumprimento 4 Directiva.
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19— ARTIGOS 18.° A 24.° — ACGCOES PROPRIAS DA SOCIEDADE

Nos arts. 18 a 24.%, a Segunda Directiva trata da aquisi¢do e do regime das acgdes
proprias da sociedade.

Sobre esse tema escrevi um estudo «Auto-participagdo da sociedade: as acgbes pro-
prias», publicado na Revista da Ordem dos Advogados, 1978. Ai expus os problemas
suscitados pelas acgOes proprias e as solugdes que para eles tém sido encontradas no direito
portugués e noutros direitos, incluindo o que ao tempo ainda era a proposta de segunda
directiva da CEE.

Remeto agora para esse estudo e limito-me a transcrever os preceitos da Directiva.
Adiante proporei as disposigdes legais que, para cumprimento da Directiva, penso que
devem ser introduzidas no nosso direito.

Artigo 18 — 1. As acgdes duma sociedade ndo podem ser subscritas por esta.

2. Se as acgdes duma sociedade foram subscritas por uma pessoa que actuava em seu
préprio nome mas por conta desta sociedade, o subscritor deve ser considerado como
tendo subscrito por sua prépria conta.

3. As pessoas ou as sociedades visadas no artigo 3.° alinea i) ou, no caso de aumento
de capital, os membros do 6rgio de administragdo ou de direcgio sio obrigados aliberar as
acgOes subscritas em violagdo do presente artigo.

Contudo, a legislagio dum Estado membro pode prever que qualquer interessado
possa libertar-se dessa obrigagdo provando que nenhuma falta Ihe é pessoalmente imputa-
vel.

Artigo 19 — 1. Quando a legislagio de um Estado membro permite que uma sociedade
adquira as suas proprias acgdes, quer por si mesma, quer por uma pessoa que actue no seu
préprio nome mas por conta desta sociedade, ela submete estas aquisigdes pelo menos as
condigdes seguintes:

a) aautorizagdo de adquirir é concedida pela assembleia geral, que fixa as modalida-
des encaradas para as aquisigdes, e designadamente 0 nimero miximo de acgdes a
adquirir, o tempo durante o qual a autorizagdo é concedida e que ndo pode exceder dezoito
meses e, no caso de aquisi¢@o a titulo oneroso, os contra-valores minimos e maximos. Os
membros dos 6rgios de administragio ou de direcgdo sio obrigados a vigiar para que, no
momento de qualquer aquisi¢io autorizada, as condigdes indicadas nas alineas b), ¢) e d)
sejam respeitadas;

b} o valor nominal ou, na falta de valor nominal, o valor contabilistico das acgoes
adquiridas, incluindo as acgdes que a sociedade tenha adquirido anteriormente e que tenha
em carteira bem como as acgdes adquiridas por uma pessoa que actue em seu préprio nome
mas por conta desta sociedade, ndo pode ultrapassar 10% do capital subscrito;

¢) das aquisigdes ndo pode resultar que o activo liquido se torne inferior ao montante
indicado no artigo 15 paragrafo 1 alinea a);

d) a operagdo s6 pode incidir sobre acgdes inteiramente liberadas.

2. Alegislagio dum Estado membro pode derrogar o parigrafo 1 alinea a) primeira
frase quando a aquisigio de acgbes proprias € necessiria para evitar 3 sociedade um
prejuizo grave e eminente. Nesse caso a assembleia geral seguinte deve ser informada, pelo
orgdo de administragio ou de direcgio, das razoes e da finalidade das aquisigoes efectua-
das, do niimero e do valor nominal ou, na falta de valor nominal, do valor contabilistico
das acgdes adquiridas, da fracgdo do capital subscrito que elas representam, bem como do
contra-valor dessas acg0es.

3. Os Estados membros podem deixar de aplicar o paragrafo 1 alinea a) primeira
frase as ac¢bes adquiridas, quer pela propria sociedade, quer por uma pessoa que actue em
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seu nome préprio mas por conta desta sociedade, com o fim de serem distribuidas ao
pessoal desta ou ao pessoal duma sociedade coligada com esta altima. A distribuigdo de
tais acgdes deve ser efectuada durante um prazo de doze meses a contar da aquisigdo destas
acgoes.

Artigo 20 — 1. Os Estados membros podem deixar de aplicar o art. 19:

a) as acgdes adquiridas em execugio duma decis3o de redugdo do capital ou no caso
referido no artigo 39;

b) as acgdes adquiridas numa transmissio de patriménio a titulo universal;

c) as acgdes inteiramente liberadas adquiridas a titulo gratuito ou adquiridas por
bancos € outros estabelecimentos financeiros a titulo de comissdo de compra;

d) as acgdes adquiridas em virtude de uma obrigagdo legal ou duma decisio judicial
que tenha por fim proteger os accionistas minoritarios, designadamente nos casos de fusdo,
de mudanga do objecto ou da forma da sociedade, da transferéncia da sede social para o
estrangeiro ou da introdugio de limitagdes 2 transmissdo de acgdes;

e) as acgdes adquiridas de um accionista por falta da sua liberagao;

f) as acgdes adquiridas com o fim de indemnizar os accionistas minoritarios de
sociedades coligadas;

g) asacgdes inteiramente liberadas adquiridas a quando duma adjudicagio judiciaria
com o fim de satisfazer um crédito da sociedade sobre o proprietario dessas acgdes;

h) as acgoes inteiramente liberadas emitidas por uma sociedade de investimento com
capital fixo, no sentido do artigo 15 paragrafo 4 segunda alinea, e adquiridas a pedido dos
investidores por essa sociedade ou por uma sociedade coligada com ela. Aplica-se o artigo
15 paragrafo 4 terceira alinea, a). Destas aquisigdes n3o pode resultar que o activo liquido
se torne inferior a0 montante do capital subscrito, acrescido das reservas que a lei n3o
permita distribuir.

2. As acgdes adquiridas nos casos indicados no parigrafo 1 alineas b) a g) devem
contudo ser cedidas no prazo de trés anos, a menos que o valor nominal ou, na falta de
valor nominal, o valor contabilistico das acgdes adquiridas, incluindo as acgdes que a
sociedade possa ter adquirido por uma pessoa actuando em seu préprio nome mas por
conta da sociedade, ndo ultrapasse 10% do capital subscrito.

3. Nio sendo efectuada a sua cessdo no prazo fixado no paragrafo 2, as acgdes devem
ser anuladas. A legislacio dum Estado membro pode submeter essa anulagio a uma
reducio do capital subscrito, por um montante correspondente. Tal redugdo deve ser
prescrita na medida em que as aquisi¢des de acgbes a anular tenham por efeito que o activo
liquido se tornou inferior ao montante referido no artigo 15 paragrafo 1 alinea a).

Artigo 21 — As acgdes adquiridas em violagio dos arts. 19.° e 20.° devem ser cedidas
no prazo de um ano a contar da sua aquisigdo. N3o se efectuando a cessdo nesse prazo,
aplica-se o artigo 20.° parigrafo 3.

Artigo 22 — 1. Quando a legislagio dum Estado membro permite que uma sociedade
adquira as suas préprias acgdes quer por si mesma quer por uma pessoa que actue em seu
préprio nome mas por conta desta sociedade, ela sujeita a todo o tempo a detengio dessas
acgoes pelo menos as condigdes seguintes:

a) entre os direitos atribuidos s acgdes, o direito de voto é em qualquer caso
suspenso;

b) se essas acgdes forem contabilizadas no activo do balango, seri criada no passivo
uma reserva indisponivel do mesmo montante.

2. Quando a legislagio dum Estado membro permite que uma sociedade adquira as
suas proprias acgdes quer por ela prépria quer por uma pessoa que actue em seu proprio
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nome mas por conta desta sociedade, ela exige que o relatério da gestdo mencione pelo
menos:

a) a razdo das aquisigbes efectuadas durante o exercicio;

b) o nimero e o valor nominal ou, na falta de valor nominal, o valor contabilistico
das ac¢oes adquiridas e cedidas durante o exercicio, bem como a fracgio do capital
subscrito que elas representam;

¢) no caso de aquisi¢ao ou cessao a titulo oneroso, o contra-valor das acgdes;

d) oniimero e o valor nominal, ou na falta de valor nominal, o valor contabilistico do
conjunto das acgdes adquiridas e detidas em carteira, bem como a fracgio do capital
subscrito que elas representam. ' :

Artigo 23 —1. Uma sociedade ndo pode adiantar fundos, nem conceder empréstimos,
nem prestar garantias com o fim de um terceiro adquirir as suas acgdes.

2. O parigrafo 1 nao se aplica nem 2s transacgdes que se enquadrem nas operagdes
correntes dos bancos ou doutros estabelecimentos financeiros, nem as operagdes efectua-
das com o fim de aquisigdo de acgbes pelo ou para o pessoal da sociedade ou duma
sociedade coligada com esta. Contudo, destas transacgdes e operagoes nao pode resultar
que o activo liquido da sociedade se torne inferior a0 montante referido no artigo 15.°
paragrafo 1 alinea a).

3. O paragrafo 1 ndo se aplica as operagdes efectuadas com o fim da aquisi¢o de
acgbes mencionada no artigo 20.° paragrafo 1 alinea h).

Atigo 24 —1. A aceitagido em penhor pela sociedade das suas préprias acgdes, quer por
ela propria quer por uma pessoa que actue em seu nome mas por conta da sociedade, é
assimilada is aquisigdes indicadas no artigo 19, no artigo 20 paragrafo 1 e nos artigos 22 e
23,

2. OsEstados membros podem deixar de aplicar o paragrafo 1 s operacdes correntes
dos bancos e outros estabelecimentos financeiros.

20 — ARTIGO 25.° — DELIBERAGAO DE AUMENTO DE CAPITAL

O art. 25.° n.° 1 da Directiva determina: «Qualquer aumento de capital deve ser
decidido pela assembleia geral. Esta decisio bem como a realizagio do aumento do
capital subscrito sao objecto duma publicidade efectuada segundo os modos previstos
pela legislacao de cada Estado membro em conformidade com o artigo 3 da Directiva
68/151/CEE».

A frase inicial — cujo tom categérico e absoluto é desmentido pela excepgao aberta
no n.° 2 do mesmo artigo — exige que para qualquer aumento de capital haja uma
deliberagio da assembleia geral. E essa a pritica portuguesa, fundada em sa doutrina,
embora faltando texto legal expresso. O preceito da Directiva sera mais perfeitamente
cumprido se passar a ser reproduzido no nosso direito das sociedades anénimas.

Quanto 2 publicidade a efectuar, remeto para o estudo da aplicagio em Portugal da
Primeira Directiva.

Noto, contudo, que o0 art. 25.° n.° 1 exige uma dupla publiidade: publicidade da
deliberagao de aumentar o capital e publicidade da realizagao do aumento de capital
deliberado. Talvez seja publicidade a mais, mas nio parece que os Estados membros
possam evita-la, se quiserem cumprir a Directiva; nem para isso poderiam basear-se
numa repetigio funcional, pois para cada uma das formalidades exigidas pela Directiva
pode ser encontrada uma fungio auténoma: a publicidade da deliberagio destina-se aos
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accionistas, servindo — se néo sempre pelo menos em muitos casos — para os avisar do seu
direito de subscrigdo; a publicidade da realizagio do aumento de capital destina-se nio s6
aos accionistas como também ao piiblico em geral.

Mantendo-se no nosso direito o sistema de realizagio do aumento de capital por
escritura publica, seri esta o objecto da publicidade, nio havendo que esperar pela total
liberagao das novas acgbes.

Artigo 25.° n.° 2: «Contudo, os estatutos, o acto constitutivo ou a assembleia geral
cuja decisdo deve ser objecto duma publicidade conforme com o paragrafo 1 podem
autorizar o aumento do capital subscrito até um montante maximo por ele fixado, com
observincia do montante miximo eventualmente previsto na lei. Nos limites do mon-
tante fixado, o 6rgdo da sociedade para esse feito habilitado, decide, sendo caso disso,
aumentar o capital subscrito. Este poder do 6rgio tem uma duragio méxima de cinco
anos e pode ser renovado uma ou mais vezes pela assembleia geral por um periodo que,
para cada renovagao, nao pode ultrapassar cinco anos».

Disposi¢oes semelhantes ao art. 25.° n.° 2 da Directiva encontram-se em virias
legislagbes: AktG § 202; Lei francesa de 1966, art. 180.° Cédigo Civil italiano, art.
2443.°. Em Portugal, embora faltando texto expresso, a pritica encaminhara-se nesse
sentido e s3o frequentes os estatutos de sociedades an6nimas que deixam ao conselho de
administragiao, com ou sem parecer do conselho fiscal, geralmente com limitagio a
determinada importincia, competéncia para decidir aumentos de capital. Acompanharei
a anélise da Directiva com observagdes relativas as trés leis citadas, a fim de preparar as
bases para o futuro texto portugués, que dé cumprimento a este art.® 25.° n.° 2.

De passagem, chamo a atengdo para as diferengas entre o sistema inglés de capital
autorizado e 0 aumento de capital decidido pelo conselho de administragio ao abrigo dos
citados preceitos. Embora por vezes em direitos continentais sejam usadas expressdes que
se prestam a confusio (na Alemanha usa-se «capital autorizado», genebmigtes Kapital
para designar a hipdtese prevista no § 202), a realidade é diferente, pois no sistema inglés
o capital autorizado é um montante até ao qual a sociedade pode emitir ac¢des, enquanto
nos outros paises o capital é fixado nos estatutos, totalmente subscrito e sé pode variar
por alteragio dos estatutos, sendo a competéncia do conselho de administragio, quando
excepcionalmente atribuida, limitada a proceder a aumentos de capital.

A competéncia excepcional de outros 6rgios diferentes da assembleia geral para
decidir aumentos de capital nao é concedida directamente pela lei; esta prevers que os
estatutos, o acto constitutivo, uma deliberagio da assembleia geral atribuam tal compe-
téncia a esses orgaos. £ necessiria, pois, uma autorizac@o concreta. A autorizagio
concedida nos estatutos nao suscita grandes diividas; admite-se geralmente que ela pode
estar contida nos estatutos originais ou ser introduzida por uma modificagio destes e essa
é também a prética portuguesa. Adiante voltarei a referir o caso de alteragdo dos
estatutos.

Ao contririodo expressamente disposto nos preceitos alemio e italiano acima
referidos, o art. 25.° n.° 2 da Directiva permite que a autorizagio seja dada também pela
assembleia geral, manifestamente numa deliberagio directamente com esse objecto e ndo
numa deliberagio de alteragao dos estatutos, pois essa hipétese é teoricamente uma
autorizagio dada pelos estatutos (modificados). Tenho diividas sobre o alcance desta
disposigdo da Directiva, embora me pareca que tem por fim abranger uma especialidade
do direito francés, que a seguir referirei.

O art. 180.° da Lei francesa de 1966 dispde, na parte que interessa agora: «L’
assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour décider, sur ionseil d’ad-
ministration ou du directoire, selon le cas, une augmentation du capital. /.../ L’assemblée
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générale peut déléguer au conseil d’administration ou au directoire, selon le cas, les
pouvoirs nécéssaires, a I’effet de réaliser ’augmentation du capital en une ou plusieurs
fois, d’en fixer les modalités, d’en constater la realisation et de procéder a la modification,
correlative des statuts. Est réputée non écrite, toute clause statutaire conférant au conseil
d’administration ou au directoire, selon le cas, le pouvoir de décider ’'augmentation du
capital». Este preceito continuou, com alteragdes nao essenciais, o regime que tinha sido
estabelecido por uma lei de 4 de Margo de 1943 e € reputado pelos autores franceses
como conforme a Segunda Directiva (Hemard-Terré-Mabilat, pag. 348, reportando-se
a0 art. 22.° n.2 da proposta de Directiva).

O transcrito art.® 180.° difere radicalmente do § 202 alemao— «Os estatutos podem
autorizar o Vorstand a aumentar o capital social...» —e do art. 245.° italiano — «O acto
constitutivo pode atribuir aos administradores a faculdade de aumentar numa ou mais
vezes o capital...» —quanto 4 fonte da competéncia do 6rgao de administragio, mas, fora
disso a diferenga parece consistir apenas em que, no caso francés, o conselho de adminis-
tragio ou o directério deve proceder ao aumento de capital decidido pela assembleia,
enquanto que nos casos alemio e italiano, o conselho de administragio pode efectuar ou
deixar de efectuar, segundo as circunstincias, o aumento de capital a que est4 simples-
mente autorizado. Parece ser essa a saliente consequéncia da distingdo feita pelo art.
180.° francés entre décider, que compete 2 assembleia, e réaliser, que pode ser delegado
no conselho ou directério. Para além disso, porém, ha grandes coincidéncias, quer
quanto aos actos a praticar pelo 6rgio administrativo, quer quanto ao condicionamento
de tais actos. _

Assim, parece-me que o art. 25.° n.° 2.° da Directiva nao impde que, em todas as
legislagbes nacionais, a autorizagdo possa ter como fonte ou os estatutos (ou acto
constitutivo) ou uma delibera¢io da assembleia geral; em confirmagao disto, noto que a
Lei alema de 13 de Dezembro de 1978, que deu cumprimento a Segunda Directiva, ndo
introduziu qualquer modificagdo no § 202.°, para nele incluir a autorizagao concedida
por assembleia geral. J4 nao estou tdo seguro de que cubra rigorosamente o sistema
francés — no segundo periodo 1é-se que o 6rgao da sociedade decide, sendo caso disso,
aumentar o capital — mas isso é problema para os juristas franceses se preocuparem.

A pritica portuguesa é, em geral, coincidente com a regra alema e italiana e julgo que
deve ser mantida no nosso futuro direito, embora reconhega que nao ha diferenca
relevante entre uma deliberagio da assembleia geral que autorize o 6rgao administrativo
a aumentar o capital e, em consequéncia desse aumento, a alterar os estatutos, € uma
deliberagio da assembleia geral que modifique os estatutos para o conselho ser autori-
zado a aumentar o capital até certa cifra.

Passando 2 natureza da autorizagio para o conselho aumentar o capital, o preceito
francés fala em delegagio de poderes, o que é coerente com o restante nele prescrito. Ja
ndo encontro a mesma coeréncia na «delega agli amministratori» que se 1€ na rubrica do
art. 2443.° italiano e é repetido pela doutrina (Fre, pag. 639; Ferri, pag. 510). O acto
constitutivo ou 0s estatutos nao delegam no 6rgao administrativo poderes que pertengam
a assembleia; criam, pela autorizagio, uma competéncia prépria desse 6rgao, cumulativa
com a competéncia da assembleia de que cubra rigorosamente o sistema francés — no
segundo periodo 1é-se que o 6rgao da sociedade decide, sendo caso disso, aumentar o
capital — mas isso é problema para os respectivos juristas se preocuparem.

Nio se prenuncia o art. 25.° n.° 2 sobre o 6rgio da sociedade autorizado pelas
referidas fontes a aumentar o capital; algo enigmaticamente diz «o 6rgao da sociedade
habilitado para este efeito». Em Itslia sio os administradores, na Alemanha, o Vorstand,
na Fran¢a o conselho de administragido ou o directério, conforme o caso, na pratica
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portuguesa, o conselho de administragio. Nesta tltima, porém, é vulgar a exigéncia de
parecer do conselho fiscal. O § 202, Abs. 3, da AktG dispde que as novas acgdes s6 podem
ser emitidas com autorizagao do Aufsichtsrat. Justifica-se, em meu entender, que no novo
preceito portugués seja tornado obrigatério o parecer favoravel (salvo remissdo para a
assembleia) do conselho fiscal.

A Directiva cerceia os poderes concediveis ao conselho de administragio, neste
dominio, estabelecendo duas condigées, uma de montante, outra de tempo.

O montante do aumento de capital autorizado ao conselho de administragio é
condicionado eventualmente por um montante fixado na lei. Isto significa, comegando
pelalei, que esta pode — mas o legislador nacional nio é obrigado pela Directiva a fazé-lo
— estabelecer um montante mdximo até ao qual os estatutos, o acto constitutivo ou a
deliberagio da assembleia podem fixar o montante do aumento autorizado; é o caso do §
202.° Abs. 3, primeira frase da AktG: «O valor nominal do capital autorizado nio deve
exceder metade do capital social existente 2 data em que é dada a autorizagio» (nio
esquecer que a autorizagao pode ser dada por meio de alteragio dos estatutos). Observa-
¢Oes de autores alemies no sentido de que nio deve ser deixada ao conselho competéncia
para aumentos «muito fortes» do capital niao chegam para me convencer da utilidade do
preceito, pois nao vejo nenhum interesse piblico em que seja ampla ou restrita a
competéncia que para o efeito for atribuida pelos accionistas, aos quais me parece que
deve ser deixada a decisao sobre o montante autorizado.

Deve, porém, a legislagio nacional exigir que as autorizagdes conferidas por qual-
quer das fontes permitidas estabelecam um limite maximo para o aumento a decidir pelo
conselho de administragio. Isso tem inteira justificagao e corresponde 2 pratica portu-
guesa.

A Directiva é omissa quanto 2s sangdes das eventuais ultrapassagens dos limites
estabelecidos directamente pelas legislagbes nacionais ou por imposi¢ao destas. A clau-
sula estatutdria que, desrespeitando um preceito legal, autorize um aumento de capital a
realizar pelo conselho de administragio, parece que no direito portugués serd nula, mas
redutivel ao dito limite, salvo se se provar que nio teria sido estipulada senio com aquele
montante. O aumento de capital efectuado pelo conselho de administragio acima do
montante que lhe tiver sido fixado pelo texto autorizante é nulo.

O condicionamento de tempo limita a cinco anos a duragao dos poderes conferiveis
ao conselho para aumentar o capital. Também aqui pode a legislagio nacional intervir
para fixar, até a0 maximo permitido pela Directiva, a duragio admissivel dos poderes, e
os estatutos ou deliberagao da assembleia marcarao, até a0 maximo admitido na respec-
tiva legislagdo, o tempo maximo concedido ao conselho. Quanto ao futuro direito
portugués, sugiro que seja permitido que os estatutos fixem prazos até cinco anos e que
expressamente se imponha a fixagio de um prazo estatutirio até esse limite; ndo vejo,
contudo, vantagem em considerar pura e simplesmente nula a clausula estatutaria que
omita a fixa¢do de prazo, podendo o maximo legal ter simultaneamente fungao supletiva.

A Directiva prevé a renovagio do prazo, uma e mais vezes, por periodos de cada vez
nio superiores a cinco anos. Suponho que a fonte dessa parte do artigo 25.°n.° 2 foio §
202.°, Abs. 2, da AktG, na parte em que declara: «A autorizagio também pode ser dada,
através de alteragio dos estatutos, por mais cinco anos, quando muito, a contar do
registo da modificagao dos estatutos», mas com simplificagdes de processo. Nao é de
estranhar que, por meio de alteracio de estatutos da sociedade, possa ser estabelecido um
novo prazo para o aumento de capital permitido; isso decorre naturalmente do facto de
ser licito estabelecer, por alteracao dos estatutos, um prazo pela primeira vez. Agora,
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interessa, porém, saber o que entende a Directiva por «renovagio» dos poderes e as
condigdes a que a sujeita, se tais condigdes tiverem alguma especialidade.

A renovagao supde literalmente que os poderes renovados sao iguais aos anteriores;
a possibilidade de «renovar» nao exclui, contudo, a possibilidade de criar um regime
novo, sujeito naturalmente aos condicionamentos em vigor para qualquer atribuicio de
competéncia, primeira ou subsequente. Sucede, porém, que a renovagao, no sentido em
que a Directiva usa este termo, est4 sujeita apenas a uma deliberagdo da assembleia geral e
importa saber se esta facilidade de processo é utilizavel ou ndo em quaisquer circunstin-
cias, desde que primeiramente tenha havido j4 uma autorizagio de aumento.

Em primeiro lugar, parece-me que nao pode falar-se em «renovagio» se entre a
primeira e a segunda atribui¢ao de poderes n3o houver uma ligagio intencional e
temporal. Por um lado, sera necessario que a sociedade pretenda renovar os poderes ja
concedidos e nao criar poderes novos, desligados dos que anteriormente existiram. Por
outro lado, a deliberagio de renovagio deve ser tomada antes de terem expirado os
poderes anteriores, ou, quando muito, num tempo que permita estabelecer uma ligagio
efectiva entre os antigos e os novos. E problema debatido por exemplo a propésito da
prorrogacido da sociedade, sobre o qual ndo me vou alongar agora.

Em segundo lugar, a meu ver a facilidade de processo néo se coaduna com alteragdes
substanciais dos poderes concedidos. O processo exigido pela Directiva é apenas a
deliberagio da assembleia geral e, se ligarmos este novo facto com a fonte da primitiva
autorizagio veremos que poderiam dar-se hipéteses em que tal facilidade deixaria de
justificar-se, se houvesse alteragdes substanciais. Suponha-se que a autorizagao foi confe-
rida por uma clausula dos estatutos (e num sistema em que a autorizagao por clausula dos
estatutos seja indispensavel); é concebivel, embora discutivel, que a continuagao desses
poderes, por mais tempo do que o primitivamente autorizado (e sobretudo tendo em
conta que o tempo autorizado ndo pode ser superior aos cinco anos) seja deliberada pela
assembleia geral; o mesmo pode ser dito quando néo haja modificagio essencial desses
poderes, designadamente, quando eles nao forem aumentados. Fora, porém dessas
circunstincias, parece-me inadmissivel que o facto de os estatutos terem permitido o
aumento de capital por decisio do conselho em certas condigdes sirva de justificagio para
que uma simples deliberagio da assembleia conceda, em novo periodo, poder para
aumentar o capital noutras condigdes.

A Directiva nao estabelece requisitos de quorum e de maioria para a deliberagao de
renovagio dos poderes, mas as legislagdes nacionais podem fazé-lo. Por exemplo, o §
202, Abs. 2,da AktG, em continuagio da primeira parte acima transcrita, exige aprova-
¢a0 por uma maioria de, pelo menos, trés quartas partes do capital representado na
assembleia. De estranhar que a Directiva nao seja expressa para a publicidade desta
deliberagio, a qual parece que deveria acompanhar a publicidade da deliberagao inicial,
se esta for a fonte da autorizagio, ou dos estatutos, no outro caso.

O quadro de pressupostos e de condicionamentos da autorizagdo de aumento de
capital pelo conselho de administragio desenhado no art. 25 n.° 2 é, sob varios aspectos,
muito vago e por isso insuficiente para mera reprodugao por um legislador nacional, que,
dentro do referido quadro devera ponderar muitas outras questdes.

Assim, antes de mais, deve ser decidido se o regime de aumento autorizado deve ser
permitido tanto para aumentos de capital por entradas como aumentos de capital por
incorporagio de reservas. $6 quanto a primeira modalidade é ele permitido pelo citado §
202.° e o mesmo entende a doutrina quanto 3 aplicagio do art.® 2443.° italiano; no
mesmo sentido é a pratica portuguesa. Afigura-se-me que a futura lei portuguesa deve
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consagrar expressaiiente essa restri¢ao, pois nao é curial que uma resolugio dos adminis-
tradores faga submeter ao regime de capital reservas que, ou constituem fundos disponi-
veis para distribuigio aos accionistas, ou tém finalidades especificas marcadas pela lei ou
pelos estatutos.

Em segundo lugar, deve recair decisao sobre se 0 aumento autorizado pode ser feito
mediante entradas em dinheiro — o que ninguém poe em divida — ou também por
entradas com bens diferentes de dinheiro. A intervengio limitativa da lei, a este respeito,
pode revestir duas modalidades: ou proibir as autorizagbes para aumentos do segundo
género ou, como faz a lei alem3, exigir que este segundo género seja expressamente
declarado na autorizagio, valendo, portanto, a omissao como proibigao. Em principio,
na verdade, ndo cabera aos administradores, mesmo agindo estes como gerentes diligen-
tes e cautelosos, decidir sobre a escotha de coisas que, a titulo de capital ou por via deste,
devem ingressar no patriménio da sociedade, mas podem ocorrer hipéteses em que, por
qualquer motivo, ndo convenha tomar na assembleia uma decisdo final e, portanto, a
competéncia serd atribuida aos administradores. Os accionistas nao tém, se forem
cuidadosos, prejuizos com isso, uma vez que podem redigir a deliberagio deixando aos
administradores o minimo de liberdade necessaria, quanto as coisas a admitir como
entradas, por quem serdo feitas as entradas, etc.

Terceiro ponto importante sdo os direitos inerentes as acgdes a emitir: ou apenas
acgdes ordindrias, como prescreve o preceito italiano, ou também acgdes privilegiadas,
como permite 0 § 204 alemio, se a disposigao estatutaria for omissa a esse respeito e 0
Aufsichtsrat der o seu consentimento. Aqui, a minha inclinagio € para a lei italiana.

Ha também a considerar as condi¢oes de emissao das acgoes: valor nominal ou
prémio de emissdo, prazos de liberagio das acgdes, etc. Parece-me que neste ponto a lei
nao deve intervir, deixando aos interessados, a quando da redacgio dos estatutos, o
cuidado de tomarem as precaugbes que julgarem necessarias.

Finalmente, a lei deve pronunciar-se sobre o respeito ou o condicionamento do
direito de preferéncia dos accionistas na subscrigio de novas acgdes, quando o capital for
aumentado por decisio do conselho de administragéo, mas isso € assunto a tratar a
proposito doutros preceitos da Directiva.

O aumento de capital importa uma alteragio dos estatutos. A autorizagio conferida
ao conselho para aumentar o capital implica autorizagao para os estatutos serem correla-
tivamente alterados por eles.

Problema de interpretagio ou integragio dos estatutos, para o qual ndo parece
indispensavel intervengio da lei, é o de saber se os administradores ficam autorizados a
aumentar, com o respeito do montante maximo autorizado, o capital por uma sé ou mais
vezes. A pratica é no segundo sentido e assim serao preenchidas as lacunas dos estatutos.

21-ARTIGO 26.°~LIBERAGAO DE ACCOES NO CASO DE AUMENTO DE CAPITAL

Artigo 26.° — «As acgoes emitidas em contrapartida de contribuigdes (apports) em
seguida a um aumento de capital subscrito devem ser liberadas numa propor¢ao nao
inferior a 25% do seu valor nominal ou, na falta de valor nominal, do seu valor
contabilistico. Quando for previsto um prémio de emissao, o seu montante deve ser
integralmente pago.»

O art. 26.° corresponde, quanto a aumentos de capital, ao disposto no art. 9.°n.° 1
para a constituigao da sociedade. O preceito contido no art. 9.° n.° 2 tem correspondén-
cia, quanto a aumentos de capital, no art. 27.° n.° 2.
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Em Portugal ndo é claro se o art. 162.° do Coédigo Comercial é, pelo menos
analogicamente, aplicavel ao caso de aumento de capital. A partir da aplicagio da
Directiva ser4 indispensavel a liberagio imediata de 25% do valor nominal das acgdes.
Remeto, mutatis mutandis, para o que disse, a propésito do n.° 1 do art. 9.°, quanto a
entradas com bens diferentes de dinheiro, conforme esses bens forem ou nao forem
indivisiveis, pois a razio ¢ idéntica, quer se trate de constituigao da sociedade quer de
aumento de capital.

O art. 26.° n.° 1 prevé expressamente 0 prémio de emissio, que também na nossa
pritica é ou era frequente. O prémio de emissdo ou sobreprego da acgio justifica-se
especialmente no caso de aumento de capital, mas nio é inconcebivel logo na constituigio
da sociedade.

O pagamento integral do prémio, juntamente com os 25% de liberagéo inicial do
valor nominal da acgio é exigido por este preceito.

22 ~ARTIGO 27.° — ENTRADAS EM ESPECIE NO CASO DE AUMENTO
DE CAPITAL

Artigo 27.° n.° 1: «As acgbes emitidas em contrapartida de contribuigdes que nao
consistam em dinheiro em seguida a um aumento do capital subscrito devem ser inteira-
mente liberadas no prazo de cinco anos a contar da decisio de aumentar o capital
subscrito».

O art. 27.° reune todos os preceitos relativos a entradas em espécie (bens diferentes de
dinheiro) no caso de aumento de capital. Por isso, o n.° 1 deste artigo ocupa-se da liberagao
das acgdes emitidas em contrapartida de bens diferentes de dinheiro, separando, por este
n.°1doart. 27.% ¢ pelo art. 26.°, os preceitos que apareciam juntos no art. 9.° para o caso de
constitui¢ao da sociedade, atendendo aque este artigo trata da liberagdo das acgdes, seja
qual for a natureza da entrada.

Substancialmente, 0 art. 27.°n.° 1 reproduz o art. 9.°n.° 2, com a natural diferenca do
momento a partir do qual comega a ser contado o prazo de cinco anos para a liberagao das
acgoes.

Também para o aumento de capital falta a exigéncia de prazo para ser completada a
liberagio das entradas em dinheiro e também para este caso eu considero conveniente que a
futura lei portuguesa marque um tempo maximo para a liberagdo do capital.

Os n.% 2 e 4 do art. 27.° transpdem para o caso de aumento de capital as regras de
verificagdo das entradas em espécie constantes do art. 10.° da Directiva, para o caso de
constitui¢io da sociedade. Limito-me, pois, agora a reproduzir o texto daqueles dois
nimeros: «2. As entradas referidas no paragrafo 1 sio objecto dum relatério elaborado
anteriormente 2 realizagdo do aumento do capital subscrito por um ou mais peritos
independentes da sociedade, designados ou habilitados por uma autoridade administrativa
ou judicidria. Estes peritos podem ser, segundo a legislagio de cada Estado membro,
pessoas fisicas ou morais ou sociedades. Aplica-se o art. 10.° parigrafos 2 e 3. /.../ 4. Os
Estados membros podem néo aplicar o paragrafo 2 quando todas as acgdes emitidas em
seguida a um aumento do capital subscrito sio emitidas em contrapartida de entradas em
bens diferentes de dinheiro feitas por uma ou mais sociedades, sob condigio de que todos
os accionistas da sociedade beneficiaria das entradas tenham renunciado 2 elaborag¢io do
relatorio do perito e que sejam preenchidas as condigdes do artigo 10.° paragrafo 4 alineas
b) a f)».
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O art. 27.° n.° 3 contém uma outra dispensa de aplicagio do parigrafo 2, mas esta
especifica dos casos de aumento de capital: «Os Estados membros podem nio aplicar o
paragrafo 2 quando o aumento do capital subscrito é efectuado para realizar uma fusio ou
uma oferta piiblica de compra ou de troca e tendo em vista remunerar os accionistas duma
sociedade incorporada ou os accionistas duma sociedade que seja objecto daoferta piiblica
de compra ou de troca».

A primeira sub-hip6tese de dispensa das formalidades de verificagio das entradas
prescritas no art. 27.° n.° 2 é bastante nitida: uma sociedade pretende fundir-se com outra,
incorporando esta, e procede a um aumento de capital a fim de entregar as respectivas
acgdes aos accionistas da sociedade incorporada. Embora esse n.° 3 fale em «fusdo», a
hipétese visada é apenas a de fusdo por incorporagio (alias, di-lo quando especifica mais
adiante «accionista da sociedade incorporada»), pois s6 nessa modalidade uma das
sociedades participantes na fusio aumenta o seu capital (se ndo tiver acgdes préprias
bastantes). Verdadeiramente, ndo hd aqui dispensa de formalidades de verificagio, mas
apenas substitui¢o das formalidades previstas no art. 27.° n.° 2 da Segunda Directiva por
aquelas outras formalidades de verificacdo que estiverem prescritas para o caso de fusdo
por incorporagio (vide art. 10.° da Terceira Directiva).

A segunda sub-hipétese respeita as ofertas piiblicas de compra ou de troca (O.P.A. ou
O.P.E., usando as siglas francesas) e também nela nio h4 uma dispensa absoluta de
formalidades, mas apenas uma substitui¢ao das formalidades prescritas no art. 27.° n.° 2
por aquelas que, em cada Estado membro, vigorarem para essas ofertas. «Oferta publica
de compra ouoferta ptblica detroca» na Directiva deve ter sido usado para cobrir todos os
casos, pois, em principio, trata-se de uma oferta piblica de troca.

23 —ARTIGO 28.° — SUBSCRIGCAO INCOMPLETA DE ACGOES

Disp6e o art. 28.° da Directiva: «Quando um aumento de capital nio for inteiramente
subscrito, o capital s6 é aumentado até i concorréncia das subscri¢des recolhidas se as
condi¢bes de emissdo tiverem expressamente previsto essa possibilidade».

A exposigio de motivos da proposta de Segunda Directiva justifica esta disposigio (ou
melihor, uma disposicio sobre este assunto; era o art. 24.° da proposta) dizendo que, no
caso de subscri¢io parcial dum aumento de capital, a maior parte dos direitos dos Estados
membros utilizam meios diversos para evitar a incerteza dos subscritores sobre a sorte das
obrigag¢des contraidas por eles; umas vezes os subscritores sao vinculados, salva decisdo
contriria, tomada pela assembleia, outras vezes eles nio sio obrigados senio no caso de,
segundo modalidades diversas, 0 aumento ser integralmente subscrito. Para eliminar essas
incertezas, a proposta adoptava um preceito que combinava o prazo maximo de vincula-
¢3o0 dos subscritores e a liberdade de decisao da assembleia: se 0 aumento de capital ndo for
inteiramente subscrito durante o prazo aberto para esse efeito, compete & assembleia geral
decidir sobre a validade deste aumento; na falta de tal decisio tomada nos trés meses
seguintes 20 encerramento da subscrigio, os subscritores sio exonerados da sua obriga¢ao.

O texto final da Directiva é muito diferente da proposta e para o compreender convira
ver 0 que se passava nalguns direitos, antes da Directiva.

O art. 2439.°, segundo periodo, do Cédigo Civil italiano dispde: «Se o aumento de
capital ndo for integralmente previsto no prazo previsto pela deliberacio, os subscritores
nio sio exonerados da obrigagio assumida, a ndo ser que a prépria deliberagio tenha
disposto doutra maneira». Nos comentérios (Fré, pag. 623; Ferri, pag. 647), 1é-se que a
sociedade pode ter interesse mesmo num aumento de capital inferior aquele que inicial-
mente fora deliberado e por isso sio mantidos os vinculos dos subscritores, embora a
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subscri¢io nio tenha sido completa. Temos, pois, os interesses dos subscritores subordi-
nados aos interesses da sociedade; aqueles nio podem argumentar com um condiciona-
mento da sua subscrigio 3 integral subscri¢io do aumento; a sociedade decidira sobre a
sorte do aumento de capital no caso de subscrigdo parcial e pode fazé-lo em circunstancias
diferentes: ou na prépria deliberagio de aumento de capital, declarando a operagio
cindivel ou incindivel; ou, mesmo s6 depois de verificar o relativo insucesso da subscri¢ao
pode ou dar sem efeito a operagdo projectada e iniciada ou reduzir o aumento de capital as
subscrigbes efectuadas, em qualquer dos casos, mediante uma nova deliberagio da assem-
bleia geral (sobre as divergéncias doutrinarias em Italia, em que a opinido considerada
prevalente € a exposta, mas muitos autores sustentam que o aumento deve efectivar-se com
a parte subscrita, v. Pellizzi, Nota sulla sottoscrizione parziale di aumento del capitale, Riv.
Soc. 1979, pags. 1245 e segs.)

O art. 185.° da Lei francesa de 1966 pronuncia-se num sentido diferente: «Se as
subscrigdes a titulo preferencial e as atribuigdes feitas em virtude das subscriges a titulo
redutivel nio tiverem absorvido a totalidade do aumento de capital, o saldo € repartido
pelo conselho de administragdo ou o directério, segundo caso, se a assembleia geral
extraordinaria nio tiver decidido doutra maneira. Faltando isso, o aumento de capital nao
é realizado». Segundo informa Trouillat, a Comissio da Assembleia Nacional tinha
proposto que a tltima frase do art. 185.° fosse «na falta de subscrigio datotalidade do seu
montante, o aumento do capital nio esti realizado, a ndo ser que a assembleia geral tenha
decidido doutra maneira», mas o Governo opds-se ao que qualificou de «aumento elastico
do capital».

O art. 28.° da Directiva admite que a deliberagio do aumento de capital estabelega
essa «elasticidade». A assembleia geral decidira se, no caso do aumento de capital, nessa
altura votado, ndo vir a ser integralmente subscrito (ou, como também parece licito, nao
vier a ser subscrito até certo montante inferior ao visado), a operagdo é cindivel ou
incindivel; na primeira hipétese, considera-se realizado o aumento de capital, no montante
das subscrigbes recolhidas; na segunda hip6tese, a operagao fica sem efeito. Os subscrito-
res ao tomarem conhecimento das condigbes da subscrig¢io e, portanto, ao subscreverem,
sabem com o que hio-de contar a tal respeito, nomeadamente, no caso de cindibilidade da
operagio, sabem que ficam vinculados, apesar de a subscrigio ser parcial.

Se a deliberagio de aumento de capital é omissa sobre o referido ponto — ou pelo
menos nio é expressa — a operagio fica sem efeito e os subscritores ficam desvinculados.
Nao me parece que o art. 28.° permita que a sociedade, por nova deliberagio, reduza o
montante do aumento 3s subscrigdes recolhidas, sem que essa posssibilidade estejaprevista
nas condi¢oes de emissio.

Desta conclusdo extrai-se um corolrio quanto ao problema de saber se o destino final
da operagio fica dalgum modo dependente de deliberagio da assembleia geral, a tomar
depois de verificada a insuficiéncia das subscrigdes. A asssembleia ndo podera, por nova
deliberagdo, reduzir 0 aumento as subscrigbes recolhidas, mas pode, em principio, ser
necessrio que ela declare a operagao sem efeito ou, como dizem autores italianos, que a
sociedade renuncie 2 operagio projectada, s6 a partir dessa deliberagio podendo os
subscritores considerar-se desvinculados. A interpretagio acima feita tira todo o sentido a
esta possivel deliberagio da assembleia, salvo quanto a uma verificagdo, ndo indispensavel,
do insucesso do aumento. Por um lado, a deliberagio de aumento de capital pode ficar sem
efeito, independentemente de uma deliberagio assertéria da assembleia, desde que a
subscrigio nio tenha sido total; por outro lado, o art. 28.° proibe uma deliberagio com
caricter nio meramente assertorio; finalmente, € injusto deixar a desvinculagdo dos
subscritores dependente duma deliberagio a que s3o estranhos. Evidentemente, nada
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impede que a assembleia, tendo verificado pelas circunstincias da execugio duma delibe-
ragdo anterior, qual o montante até ao qual pode contar com subscri¢do de acgdes, emita
uma nova delibera¢io para um aumento de capital desse montante; serd, porém, uma
deliberagio juridicamente nova e independente da anterior, 2 qual devem seguir-se novas
subscri¢des, com o risco de o novo montante ndo ser também atingido, etc.

24 — ARTIGO 29.° — DIREITO DE PREFERENCIA NA SUBSCRICAO
DE AUMENTOS DE CAPITAL

O art. 29.°n.° 1 da Directiva dispde: «Em todos os aumentos de capital subscrito por
entradas em dinheiro, as ac¢des devem ser oferecidas aos accionistas proporcionalmente a
parte do capital representada pelas suas acgdes».

A doutrina atribiu virias finalidades — todas elas da perspectiva da protec¢io dos
interesses dos accionistas — ao direito de preferéncia concedido aos «actuais» accionistas,
na subscri¢io dos aumentos de capital das sociedades (Micchio, Il diritto di opzione
nell’aumento di capitale delle societa per azioni; Nobili, Contributo allo studio del diritto
d’opzione nelle societa per azioni, Ott, Das Bezugsrecht der Aktiondre).

A lista dessas finalidades pode ser mais ou menos extensa, conforme o grau de
concentragio usado, e também a hierarquia dessas finalidades pode ser uma ou outra,
conforme aspectos especiais encarados. Sem pretensoes de explicitar todos os possiveis
coroldrios dalguns teoremas basicos nem de estabelecer uma ordem hierarquica, o direito
de preferéncia dos actuais accionistas na subscri¢io de aumentos de capital pode prosse-
guir duas finalidades basilares: a conservagio da percentagem de participagdo de cada
sécio no patriménio e na gestdo da sociedade; a exclusdo da entrada de estranhos na
sociedade.

No momento em que a assembleia geral (ou o conselho de admnistragio, quando
excepcionalmente tenha competéncia para isso) delibera um aumento de capital, os
accionistas nesse momento existentes (aos quais, por comodidade, chamo «actuais»
accionistas) tém a medida dos seus direitos ou interesses determinada pela proporgio entre
o niimero total das accdes em que se divide o capital social e o niimero de acgoes de que
cada um ¢ titular. Se houver um aumento de capital em que um accionista actual ndo
participe na percentagem actual, esta diminuira.

Uma das consequéncias desse facto simples, € um potencial prejuizo quanto ao valor
da acgio, se o activo liquido da sociedade exceder o montante do capital. Cada acgdo, nesse
caso, tem um valor superior a0 nominal ou, por outras palavras, a fracgdo do activo liquido
social proporcionalmente ao niimero de acgdes é superior a fracgdo do capital. Assim, a
emissio de novas acgdes pode reduzir o valor real das acgdes antigas.

Digo «pode reduzir», pois ha processo para evitar tal redugio: a subscri¢do ser feita
por um valor acima do par, de modo que o 4gio ou sobre preco ingressado no activo social
aumente este em quantidade suficiente para que, na operagio aritmética a fazer, o divi-
dendo aumentado, dividido pelo divisor também aumentado produza o mesmo quociente
ou outro sensivelmente igual (sobre a questdo de saber se, em certas circunsténcias, as
novas accdes devem ser emitidas com sobreprego, Ferrer Correia e Ant6nio Caeiro,
Aumento de capital, preferéncia dos accionistas e sobrepreco das ac¢oes, pags. 28 € segs. da
separata).

O direito de preferéncia na subscrigio de acgdes de aumento de capital evita o referido
prejuizo — se for exercido em proporgio rigorosa, o que dependera do accionista, a0 qual a
lei apenas fornece os meios juridicos necessarios — pois mantém o activo liquido (activo
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liquido antigo + montante da subscrigdo) repartido na mesma proporgio entre os accio-
nistas.

Acresce que a pritica forjou maneiras de os accionistas que queiram manter o valor
proporcional das suas participagdes na sociedade ndo terem de fazer o sacrificio de
desembolso do valor da subscrigio. Se o accionista ceder onerosamente os seus direitos de
subscrigio de novas acgbes, viri a ser compensado, pelo prego da cessdo, da redugdo do
valor das acgoes de que continua sendo titular.

A influéncia do volume da participag¢io na gestio da sociedade s6 pode ser mantida se
0 accionista «actual» acorrer 4 subscrigao e esta lhe estiver aberta; tal abertura é conse-
guida pelo direito de preferéncia, proporcionalmente exercido.

De outro lado, é sabido que na pratica existem sociedades de capitais com fortes trajos
de personalismo. Ora, desde que os accionistas actuais receiem a entrada de novos —ou de
certos «novos» — accionistas, o direito de preferéncia permite-lhes — pelo menos em teoria
juridica — conservar a sociedade ao abrigo da intromiss3o de estranhos, sem por isso a
sociedade deixar de receber os meios financeiros de que carece.

As vantagens para os s6cios, que ficam sumariamente descritas, sdo também as bases
das criticas que tém sido dirigidas a criagdo, por lei ou pelos estatutos, do direito de
preferéncia dos accionistas na subscrigdo do aumento de capital. Os accionistas, por meio
desse direito, guardam zelosamente as sociedades contra intromissoes de estranhos, con-
servando para si negécios e patriménios que poderia ser vantajoso, na ordem geral, alargar
ao piiblico. Tempos houve em que a autorizagio ministerial necessiria para a emissdo de
novas acgdes foi frequentemente condicionada 4 subscrigdo piblica de parte dos aumentos
previstos, apesar da existéncia de cliusulas criadoras do direito de preferéncia. Note-se,
contudo, um aspecto que julgo importante, pelas repercussdes que pode ter em pontos
concretos do regime legal desse direito de preferéncia. Admito que o interesse geral possa
levar o Governo de certo Estado a restringir o direito de preferéncia dos accionistas,
nomeadamente a impor que em certas sociedades as novas emissdes de capital sejam, em
maior ou menor parte, postas  subscrigio piblica; admito que, como adiante veremos, o
interesse social conduza a que, numa determinada emissdo de ac¢des de certa sociedade, o
direito de preferéncia dos accionistas seja excluido mediante concreta deliberagio da
assembleia geral; ja ndo admito que um interesse de terceiro, estranho 4 sociedade e que
deseje ingressar nela prevalega contra o interesse de um sécio em aumentar a sua participa-
¢do na sociedade de que vem sendo sécio.

A Directiva despresou essas criticas e, como protecgio dos interesses dos sécios,
forgou os Estados membros a consagrar nas suas legislagGes este direito de preferéncia. Em
abono dessa atitude, a exposigio de motivos da proposta invoca o direito — paramim, mais
do que duvidoso; v. Ferrer Correia e Anténio Caeiro, Aumento de capital cit., pigs. 21 e
segs. —do accionista, de nio ver a sua participagio na sociedade diminuida em consequén-
cia da emissio de novas acgdes, logo acrescentando, porém, que foi julgado necessirio
abrir excepgdes importantes  regra, a fim de evitar que a garantia individual dada ao
accionista prejudique o interesse da sociedade e torne dificil o apelo ao financiamento
exterior.

Nem todos os direitos dos Estados membros conheciam um direito de preferéncia, de
fonte legal, 3 subscrigio de aumentos de capital. Por exemplo, a lei inglesa vigente nessa
altura — antes do Companies Act 1948, as Tables dos Acts anteriores tinham consagrado o
direito de preferéncia embora sucessivamente enfraquecido — nio atribuia tal direito aos
accionistas, embora na pritica fossem frequentes as emissoes sujeitas 2 dita preferéncia, e
se reconhecesse a validade delas, quando autorizadas pelos articles of association,
considerando-se até essa validade implicitamente admitida em preceitos do Companies Act
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1948, que distinguiam prospectos de natureza geral e outros ligados a membros da
sociedade (Palmer, pag. 146; em execugio da segunda Directiva, o Companies Act 1980,
art. 17, instituiu «pre-emption rights» para emissao de novas acgoes).

No direito alemao, o direito de preferéncia é regulado pelo § 186 da AktG, do seguinte
teor:

(1) A qualquer accionista que o exigir deve ser atribuida uma parte das novas acgoes
correspondente a sua participagdo no capital social preexistente.

Pode estabelecer-se um prazo de, pelo menos, duas semanas para o exercicio do direito
de preferéncia.

(2) O Vorstand deve fazer publicar nos jornais da sociedade o montante da emissdo e
igualmente o prazo que tenha sido fixado nos termos da alinea 1.

(3) O direito de preferéncia s6 pode ser excluido, total ou parcialmente, na deliberagio
sobre o aumento do capital social.

Neste caso, a deliberagdo carece de uma maioria de, pelo menos, trés quartos do
capital representado na assembleia, além dos requisitos estabelecidos na lei ou nos estatu-
tos para o aumento de capital.

Os estatutos podem exigir uma maioria mais elevada de capital e outros requisitos.

(4) S6 pode ser tomada uma deliberagio pela qual o direito de preferéncia seja total ou
parcialmente excluido se a exclusao tiver sido expressa e regularmente anunciada (§ 124,
alinea 1).

(5) Nio se considera exclusdo do direito de preferéncia, o facto de, segundo a
deliberag@o, as novas acgdes deverem ser subscritas por um instituto de crédito, com a
obrigagio de as oferecer em opgio aos accionistas. O Vorstand deve fazer anunciar nos
jornais da sociedade a oferta de preferéncia do instituto de crédito, com indicagao da
importancia a pagar pelas acgdes e do prazo que tenha sido estabelecido para aceitagio da
oferta; o mesmo se diga se as novas acgdes tiverem sido subscritas por outrem, que nao um
instituto de crédito, com obrigacdo de as oferecer em opgdo aos accionistas.»

Na lei francesa de 1966, varios artigos sio dedicados a esta matéria. Art. 183.%«Les
actions, a ’exclusion de tous autres titres, comportent un droit préférenciel de souscription
aux augmentations de capital.

Les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de
préférence 2 la souscription des actions de numéraire émises pour réaliser une augmenta-
tion de capital. Toute clause contraire est réputée non écrite.

«Pendant la durée de la souscription, ce droit est négotiable lorsqu’il est détaché
d’actions elles-mémes negotiables; dans le cas contraire, il est cessible dans les mémes
conditions que I’action elle-méme».

Art. 184: «Si certains actionnaires n’ont pas souscrit les actions auxquels ils avaient
droit, 2 titre irréductible, les actions ainsi rendues disponibles sont attribuées aux action-
naires qui auront souscrit 2 titre irréductible un nombre d’actions supérieur 2 celui qu’ils
pouvaient souscrire 2 titre préférentiel, proportionellement aux droits de souscription dont
ils disposent et en tout état de cause dans la limite de leurs demandes. »

Art. 186: «L’assemblée générale qui décide ’augmentation du capital peut supprimer
le droit préférentiel de souscription. Elle statue i cet effet, et 2 peine de nullité de la
déliberation, sur le rapport du conseil I’ Administration ou du directoire, selon le cas, et sur
celui des comissaires aux comptes. Les indications que doivent contenir ces rapports sont
déterminées par décret.

Les attributaires éventuels des actions nouvelles ne peuvent, 2 peine de nullité de la
déliberation, prendre part au vote supprimeant 2 leur faveur le droit préférenciel de
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souscription. Le quorum et la majorité requis pour cette décision sont calculés apres
déduction des actions possédées par les attributaires. La procédure prévue a l’article 193.°
n’a pas a étre suivie.»

O art. 187.° trata do exercicio do direito de preferéncia no caso de haver um direito de
usufruto sobre as acgbes e a ele me referirei mais pormenorizadamente adiante.

Art. 188.°; «Le délai accordé aux actionnaires pour exercice du droit de souscription
ne peut étre inférieur 2 trente jours a dater de Pouverture de la souscription.

Le délai de souscription se trouve clos par anticipation, dés que tout les droits de
souscriptions a titre irréductible ont été exercés.»

Art. 189.° «La société accomplit, avant Pouverture de la souscription, des formalités
de publicité dont les modalités sont fixées par décret.» '

Em Italia, o art. 2441.° do Codice Civile na primitiva redac¢io dispunha: «As acgdes
ordinarias de nova subscri¢io devem ser oferecidas em opgao aos accionistas, em propor-
¢do do nimero das acgdes possuidas por eles, salvo se por deliberagio da assembleia
deverem ser liberadas no todo ou em parte mediante entradas em espécie (in natura)».

«Para o exercicio do direito de opgao deve ser concedido aos accionistas um prazo nao
inferior a quinze dias a contar da publicagio da oferta de opgio na Gazeta Officiale da
Repiblica.

Quando o interesse da sociedade o exigir, o direito de opgdo pode ser excluido ou
limitado com a deliberagdo de aumento de capital, aprovada por namero de sécios que
represente mais de metade do capital social, mesmo se a deliberagio for tomada em
assembleia de segunda convocagao. Com deliberagao da assembleia tomada pela maioria
exigida para as assembleias extraordinarias pelos artigos 2368.° ¢ 2369.° pode ser excluido
o direito de opgdo limitadamente a um quarto das acgdes da nova emissio, se estas forem
oferecidas em subscrigio aos empregados da sociedade. Uma exclusdo de opgdao em
medida superior ao quarto deve ser aprovada pela maioria prescrita no periodo antece-
dente.»

A Lei de 7 de Junho de 1974, n.° 216, deu ao art. 2441.° a seguintente redacgao:

«As acgdes de nova emissio e as obrigagdes convertiveis em acgdes devem ser
oferecidas em opgao aos sécios em proporg¢do do namero das acgdes possuidas. Se existem
obrigagdes convertiveis, o direito de op¢do respeita também aos possuidores destas, em
concurso com 0s socios, na base da relagdo de troca.

A oferta de opgio deve ser publicada no Boletim oficial das sociedades por acgdes e de
responsabilidade limitada. Para o exercicio do direito de opg¢ao deve ser concedido um
prazo nio inferior a trinta dias a contar da publicagio da oferta.

Aqueles que exercem o direito de opgdo, desde que o pegam contemporaneamente,
tém direito de prelagio na aquisigao das acgbes e das obrigagdes convertiveis em acgdes que
tenham ficado por optar. Se as acgdes forem cotadas na bolsa, os direitos de opgdo nao
exercidos podem ser oferecidos na bolsa pelos administradores, por conta da sociedade,
pelo menos durante cinco reunides, dentro do més seguinte ao fim do prazo estabelecido
em conformidade com o disposto no segundo trecho.

O direito de opgdo nao vigora relativamente as acgdes de nova emissdo que, segundo a
deliberagio do aumento de capital devem ser liberadas mediante entradas em espécie (in
natura).

Quando o interesse da sociedade o exige, o direito de opgdo pode ser excluido ou
limitado com a deliberagio de aumento de capital, aprovada por um nimero de sécios que
representem mais de metade do capital social, mesmo se a deliberagio é tomada em
assembleia de segunda ou terceira convocagio.

A deliberagio de aumento de capital, quando o direito de opgao seja excluido ou
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limitado nos termos do quarto ou do quinto trechos determina o prego de emissdo das
acgbes com base no valor do patriménio liquido, tendo em conta, para as acgbes cotadas
em bolsa, também o andamento das cotagbes no iltimo semestre.

Com deliberagio da assembleia tomada com maioria exigida para as assembleias
extraordinarias pode ser excluido o direito de opgio limitadamente aum quarto das acgdes
de nova emissdo, se estas forem oferecidas em subscri¢io aos empregados da sociedade. A
exclusao da opg¢do em medida superior a um quarto deve ser aprovada pela maioria
prescrita no quinto trecho».

Em Portugal, nem o Cédigo Comercial nem leis posteriores criaram um direito geral
de os accionistas preferirem na subscri¢io de aumentos de capital. Tem sido, contudo,
pritica corrente a instituigio estatutdria desse direito e sobre a validade de tais clausulas
nao tém sido levantadas diividas. Adiante se vera que o Decreto n.° 1645, de 15 de Junho
de 1915, criou um direito de preferéncia dos accionistas quanto 2 subscrigio de emissdes de
acgbes privilegiadas, mas Ferrer Correia e Anténio Caeiro, Aumento de capital cit. de-
monstram claramente que se trata de um preceito excepcional, que ndo pode ser estendido
por analogia (bem como demonstram que o direito geral de preferéncia nao pode, no nosso
sistema, ser deduzido de certos principios consagrados na lei). Também adiante citarei o
Decreto-Lei n.° 397/71, de 22 de Setembro, que instituiu um direito de preferéncia dos
accionistas quanto 2 emissao de obrigagbes convertiveis em acgdes. Quanto ao direito de
preferéncia criado por este decreto-lei considero mais dificil do que para o Decreto n.°
1645 demonstrar que tem caricter excepcional, mas nio me demoro em tal problema, que
deixara de ter interesse depois de o art. 29.° da Segunda Directivaser aplicado em Portugal.

A Directiva limita o direito de preferéncia dos actuais accionistas aos aumentos de
capital em numerdrio. Manifestamente, a subscrigio em dinheiro coloca todos os actuais
accionistas em pé de igualdade, quanto ao objecto da entrada, pois todos tém idéntica
possibilidade de possuir e fazer entrar na sociedade o mesmo objecto. Ndo podera haver
direito de preferéncia de todos os accionistas se o aumento de capital dever ser realizado
com bens que s6 certas pessoas — accionistas ou nio — possuam.

Desta elementar verdade podem, contudo, nascer fraudes aos direitos de preferéncia
dos accionistas. Se a sociedade aumenta o seu capital para, em troca das novas acgoes,
receber um bem determinado de que necessita para a sua vida, é perfeitamente legitima a
exclusao direito de preferéncia dos actuais accionistas. Parece, porém, que numasociedade
normal, uma deliberagio da assembleia geral para que, por exemplo, um aumento de
capital seja realizado em titulos do Tesouro (o exemplo é de Ascarelli) tem o intuito de
evitar o direito de preferéncia dos accionistas, se este for limitado a aumentos de capital a
realizar em dinheiro.

Alias, o problema muda de forma mas nao de substincia quando a lei,em vez de usar a
forma positiva que se encontra na Directiva — os accionistas tém direito de preferéncia
quando os aumentos de capital forem realizados em dinheiro — usa forma negativa — por
ex., art. 2441.° do Cod. Civ. italiano, segundo o qual os accionistas ndo tém direito de
preferéncia quando as acgdes, por deliberagio da assembleia geral, devam ser liberadas
mediante entradas em espécie. No primeiro caso, discutir-se-4 se s6 os aumentos de capital
realizaveis em dinheiro permitem o direito de preferéncia; no segundo caso, discutir-se-a se
em todos os aumentos de capital realizados em bens diferentes de dinheiro é excluido o
direito de preferéncia.

Entre as duas formas, parece-me preferivel a da Directiva e quanto as possiveis
fraudes, nao me parece que o legislador possa exaustivamente prevé-las e reprova-las. O
remédio serd encontrado, caso a caso, na impugnagao da deliberagio da assembleia.
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O direito de preferéncia dos accionistas na subscri¢io de aumentos de capital nada
tem a ver juridicamente com os direitos de preferéncia de accionistas no caso de transmis-
sao de acgbes, quer este ltimo direito tenha fonte na lei ou nos estatutos. Na pratica
portuguesa encontram-se estatutos de sociedades que criam os dois direitos e é claro que a
jungdo dos dois direitos nos mesmos estatutos reforga o caricter fechado da sociedade,
tapando quanto possivel as duas portas de possiveis entradas de novos sécios.

O art. 29.° n.° 1 nao estabelece diferenga conforme o aumento de capital é deliberado
pela assembleia geral ou é deliberado pelo conselho de administracio, mediante prévia
autorizagao estatutiria. Seja qual for o 6rgio que delibere o aumento de capital, a
Directiva manda atribuir direito de preferéncia aos accionistas.

Adiante veremos que o n.° 4 do art. 29.° permite que, relativamente a concretos
aumentos de capital, a assembleia geral delibere excluir o direito de preferéncia dos
accionistas. Lembrando que, nos termos do art. 25.°n.° 2 da Directiva a competéncia para
deliberar aumentos de capital pode ser atribuida ao conselho de administragio por
deliberagio da assembleia geral, deve afirmar-se que esta deliberagio da assembleia ndo
implica exclusio do direito de preferéncia dos accionistas; a2 competéncia para deliberar o
aumento nio tem ligagao l6gica com a exclusio do referido direito de preferéncia, como
alias, resulta do art. 29.° n.° 5, adiante examinado.

Duas questoes podem, contudo, surgir quanto ao direito de preferéncia dos accionis-
tas, quando a deliberagio de aumento de capital seja da competéncia do conselho de
administragio e, como é vulgar, essa competéncia seja atribuida para ser utilizada por uma
ou mais vezes (aumento por tranches); a primeira consiste em saber se o direito de
preferéncia deve ser exercido relativamente a cada tranche ou no conjunto de todas elas; a
segunda respeita 2 determinagio dos accionistas titulares do direito de preferéncia.

A primeira questdo sé pode ter uma resposta: aumentar o capital por uma ou mais
vezes significa tomar deliberagdes auténomas de aumento de capital, ligadas entre si
apenas pela fonte, a disposigio(iinica) dos estatutos ou a deliberagio (iinica) da assem-
bleia. O direito de preferéncia incide sobre cada aumento de capital e nio sobre conjuntos
destes; alids, a doutrina ja notou que, nio havendo obrigagio de o conselho de administra-
¢do utilizar a autorizagdo dada pelos estatutos ou pela assembleia geral, nio se poderia
saber — salvo quando se atingisse o limite quantitativo fixado pelos estatutos ou pela
assembleia — quando poderia afinal ser exercido o direito de preferéncia.

Do que ficou dito quanto 2 primeira questao decorre também a solugio da segunda.
Tratada autonomamente cada deliberagio do conselho de administragio e processado
também aumento de capital, titulares do direito de preferéncia sdo os accionistas que o
forem na época de cada aumento de capital ou, por outras palavras, os critérios determi-
nantes dos accionistas titulares do direito de preferéncia aplicam-se a cada um dos
aumentos deliberados pelo conselho de administragio.

A maior parte dos problemas relativos 2 determinagido de quem é ou deve ser
considerado «actual accionista» para o exercicio do direito de preferéncia nos aumentos de
capital s2o de teoria geral e ndo h4 interesse em aborda-los aqui. Um problema, contudo,
de grande interesse pratico aparece especificamente tratado no art. 187.° da Lei francesa de
1966 — acgbes oneradas com um direito de usufruto — cujo regime descreverei (aproveito o
exemplo francés por estar expressamente regulado na lei; em muitos paises a doutrina
ocupa-se largamente do problema, por ex. Miccio, pags. 89 e segs. e os comentarios ao §
186 da AktG; com interesse, Von Steiner, Fragen betr. das Bezugsrecht beinutzniessungs-
-belasteten und verpfandeten Aktien, in Lebendiges Aktienrecht, pags, 377 e segs).

Noto em primeiro lugar que o regime estabelecido pelo art. 187.° & expressamente
supletivo, s6 se aplicando «no siléncio da convengio das partes».
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Em regra, o direito de preferéncia na subscricdo das acgdes pertence ao nu-
-proprietirio; vé-se do seguimento que ao nu-proprietario cabe nio sé subscrever as acgoes
como também vender o direito a subscri¢do.

Se o nu-proprietario vende o direito A subscrigdo, ficam sujeitos ao usufruto ou o
prego recebido ou os bens que forem adquiridos com esse dinheiro.

Entende-se que o nu-proprietirio negligéncia o exercicio do direito de prefeéncia a
subscrigdo das novas acgdes quando nem subscreve as novas acgdes nem vende os direitos a
subscri¢do até oito dias antes do fim do prazo de subscrigio concedido aos accionistas
(Decreto n.° 67-236, art. 158.°). Neste caso o usufrutuario pode substituir-se ao nu-
-proprietario para subscrever as acgdes ou vender os direitos.

Tendo o usufrutuério vendido os direitos, o nu-proprietario pode exigir que o di-
nheiro assim obtido seja reinvestido e os novos bens fiquem sujeitos ao usufruto.

Quanto as acgdes adquiridas pela subscrigio podem, conforme as hipéteses, ficar
pertencendo ou ao nu-proprietario ou ao usufrutuério das acgoes veihas; ficam no regime
de usufruto até ao montante do valor dos direitos de subscri¢do; ficam em propriedade
plena do nu-proprietario ou do usufrutuério as acgdes que, excedendo aquele valor,
tenham sido subscritas com fundos fornecidos respectivamente por um ou por outro.

Adiante proporei uma solugao para o nosso direito que, aproveitando alguns pontos
do regime francés, procura, contudo, atingir um fim diferente; na verdade, penso que se
devera aproveitar, quanto possivel, a oportunidade para reduzir o usufruto.

Para que o direito de preferéncia dos actuais accionistas possa ser exercido na
proporgdo das acgdes de cada um, € preciso estabelecer a relagao entre o nimero de acgoes
emitidas antes do aumento e as ac¢bes correspondentes a0 aumento, podendo dar-se
quatro hipoteses (Ascarelli, Indivisibilita dell’azione e aumento di capitale, in Banca,
Borsa, 1955, pag. 42): a) as novas acgdes sao emitidas em nimero igual ou miltiplo inteiro
das acgbes antigas; b) a relagio é estabelecida de maneira que todos e cada um dos
accionistas fica tendo um niimero de acgdes suficiente para subscrever um namero inteiro
de acgbes; c) um quociente inteiro sé pode ser obtido por alguns sécios se comprarem ou
venderem direitos de preferéncia; d) a relagao entre as acgoes velhas e as acgdes novas nao
permita qualquer quociente inteiro, donde resulta que nao é possivel oferecer todas as
ac¢des novas em proporgio das velhas possuidas por cada accionista.

Como veremos também a propdsito das redugbes de capital, s6 por acaso nos
aumentos de capital deixara de haver restos ou fraccdes, pois alguns accionistas nao
possuem o niimero suficiente e certo de acgdes velhas para obterem o namero minimo ou
certo de ac¢bes novas. A lei ndo pode forgar um accionista a comprar acgdes velhas ou
direitos a frac¢des de acgdes novas, mas poderia teoricamente forgar 2 venda de fraccdes;
em meu entender, nao devera fazé-lo, pois ndo ha nisso nenhum interesse pablico, antes
devendo ficar ao jogo dos interesses de cada um comprar, vender ou abster-se de concorrer
a subscrigao. '

Diferente é o caso da alinea d), pois nele nem todas as acgdes podem ser oferecidas aos
accionistas, na proporgao estabelecida por lei. Das duas solugdes aventadas pela doutrina
— invalidade do aumento de capital quanto a esse resto e valida limitagao do direito de
preferéncia — prefiro a segunda, que se baseia na impossibilidade absoluta de nesses casos
ser respeitado o direito de preferéncia. Veja-se a solugao pragmatica do Companies Act
1980, art. 17 (1), a): «... a proportion of those securities which is as nearly as practicable
equal to the proportion in nominal value...».

Na pratica portuguesa aparecem casos em que a preferéncia € atribuida aos accionis-
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tas em proporgoes diferentes do niimero de acgbes possuidas por cada um; louvavelmente,
trata-se quase sempre de favorecer os pequenos accionistas, atribuindo-lhes proporcio-
nalmente maior nimero das novas acgoes. Tal nao serd possivel se entrar em vigor um
artigo rigorosamente idéntico ao art. 29.° n.° 1 da Directiva, embora talvez a possibilidade
possa ser tentada através do art. 29.° n.° 4. A hip6tese oposta— nio serem oferecidas acgoes.
novas aos pequenos accionistas quando os antigas acgdes nao lhe atribuem direito ao
nimero minimo das novas — deve ser afastada por ilegal e injusta.

Quando todas as acgdes da nova emissao sejam oferecidas aos actuais accionistas, mas
nem todos as subscrevam na totalidade, levanta-se o problema do destino das acgbes nio
subscritas por eles. Solugio expressa do problema encontra-se no art. 184.° daLei francesa
de 1966 (anteriormente, no Decreto de 8 de Agosto de 1935) e no art. 2441.° do Cod. Civ.
italiano.

Os autores franceses chamam subscrigao a titulo irredutivel a subscrigao minima que
cada proprietario de acgao tem direito; subscrigio a titulo redutivel referente a acgbes que
excedem aquelas a que cada proprietirio de acgdes tem direito (Landeroin, Les augmenta-
tions de capital dans les sociétés anonymes, pag. 12). Basta dizer isto para surgir uma
davida grave, que adiante mencionarei, mas independentemente dela, a solugdo francesa
do problema do destino das acgbes ndo subscritas pelos accionistas subscritores com base
no direito de preferéncia consiste na atribuigao de tais acgdes a outros accionistas que as
subscreveram a titulo redutivel.

A nova redacgio do art. 2441.° do Cédigo Civil italiano, embora comece por atribuir
aos actuais accionistas um direito de opgio «em proporgao do niimero de acghes possui-
das», dispoe em seguida que «aqueles que exercem o direito de opgao, desde que o pegam
contemporaneamente, tém direito de prelagio na aquisi¢io das acgdes e das obrigagbes
convertiveis em ac¢Oes que tenham ficado por optar».

O direito de opgio &, pois, completado (mas s6 para acgdes nao cotadas na bolsa) por
direito de prelagio, sobre o qual o preceito fornece trés pormenores: os titulares (que
devem ser pessoas que tenham exercido o direito de opgao — actuais accionistas, cessiond-
rios do direito de opgio, titulares de obrigagbes convertiveis em acgbes); o tempo do
pedido (que deve ser simultineo com a aceitagio da oferta de opgio); o objecto (acgbes que
nao tenham sido objecto de op¢io). A doutrina tem procurado preencher as lacunas, por
exemplo, entendendo que o direito de prelagdo deve ser exercido nas condigdes estabeleci-
das para subscri¢ao por terceiro; que a distribuigao final se fara pro rata do niimero de
acgoes pedido e nio pelo niimero de acgdes possuidas (Nobili e Vitale, La riforma delle
societa per azioni, pag. 364).

Além do género de solugio adoptado por estas duas leis, duas outras podem
conceber-se: a livre subscrigao, por actuais accionistas e por terceiros; a redugio do
aumento de capital a0 montante subscrito pela primeira e tinica «vaga» de actuais
accionistas.

Esta Gltima solugao pode ser afastada sem grande dificuldade. Solugio de tal género
pode ser aceite quando — como acontece no caso do art. 28.° da Directiva— estio esgotados
todos os meios de subscrigio do aumento do capital deliberado, mas parece prematura
quando ainda houver actuais accionistas interessados na subscrigdo e ainda nio foram
sequer, tentados os investidores externos a sociedade.

Entre as varias possiveis solugbes, eu prefiro a da lei francesa, desde que devidamente
entendida e desembaragada de um contra-argumento aparentemente forte.

O leitor atento do art. 184.° da Lei francesa acima transcrito notar que ele, come-
¢ando por falar em subscrigio a titulo irredutivel, fala depois em subscrigio a titulo
preferencial. Mas se subscrigao a titulo irredutivel e subscrigdo a titulo preferencial sao
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sinénimos, entio a subscri¢io a titulo redutivel nio é baseada num direito de preferéncia
dos accionistas. Logicamente, desde que, por lei, 0s accionistas actuais tenham um direito
de subscrigio limitado a uma quantidade das novas acgbes que se apura pela proporgio
com as antigas acgdes por cada um possuidas, a parte da subscrigio que exceda essa
medida nio pode basear-se no direito de subscri¢io, que ultrapasse. Ora, se essa «subscri-
¢d0 excessiva» nio tem aquele fundamento, também nio se lhe encontra nenhum outro, e,
portanto, a sociedade deve considerar essas subscrigdes como se tivessem provindo de um
estranho, em concorréncia com outros estranhos possivelmente preteridos por estes.

A dificuldade resulta, pois, da medida do direito, mas se a lei atribui a actuais
accionistas direito is novas ac¢des, embora a titulo redutivel, entao parece que a medida
inicial do direito de preferéncia na subscrigio do aumento de capital nao pode ser uma
medida fixa. Se a lei disser que os accionistas actuais tém direito de preferéncia na
subscrigio do aumento de capital sem fixar a propor¢ao como limite maximo, todas as
subscrigdes efectuadas pelos actuais accionistas serdo a titulo preferencial; a proporcgao
serviri nessa hip6tese para garantir a cada accionista a possibilidade de adquirir um
minimo das novas acgdes. Por outras palavras, os accionistas tém um direito preferencial
de subscrigio cujo volume maximo se determina em fungio do total das subscri¢des e um
volume minimo garantido — que o accionista exercerd ou nao, conforme lhe convier —
determinado pela proporgio, nos termos referidos.

Contra esta apresentagio e solu¢io do problema pode, contudo, argumentar-se que
nio tem fundamento 16gico a atribuigio dum direito de preferéncia, embora redutivel (ou
dum direito de prelagio na férmula italiana), para além da percentagem das ac¢des antigas
detidas pelo accionista, pois com esta percentagem esgotam-se as finalidades do direito de
preferéncia; quanto a0 excesso, ja no se trata de salvaguadar os interesses dos accionistas
na manuten¢io da sua participagio (patriménio e gestio), mas sim de favorecer um
accionista num possivel confronto com pessoa estranha 2 sociedade (em sentido préximo
deste, Ascarelli, Due questioni in tema di diritto d’opzione, Studi in tema di societd, pag.
277, ao tempo da primitiva redac¢do do art. 2441.°).

Suponho que por essa forma o problema se clarifica mas nio se resolve. A subscrigiao a
titulo preferencial (ou) irredutivel assegura aos accionistas a satisfagao dos interesses
acima enumerados; dai para diante, o problema é de escolha, como subscritores, entre
actuais accionistas que manifestaram vontade de subscrever, e estranhos. Nao vejo ne-
nhum interesse publico nem nenhum interesse da sociedade em dar preferéncia aos
estranhos (ou, na melhor das hipéteses, em empurrar o accionista para uma subscrigio
como estranho) e pode ser justo — muito dependendo das circunstancias de cada sociedade
— o reforgar da posigdo accionista de quem, ja sendo s6cio continua a querer investir 0 seu
dinheiro na sociedade.

O art. 29.° n.° 2 da Directiva determina: «Os Estados membros podem:

a) ndo aplicar o paragrafo 1 is acgdes ds quais esti ligado um direito limitado de
participacio as distribuigdes no sentido do artigo 15.° e/ou a partilha do patriménio social
no caso de liquidagio
ou

b) permitir que, quando o capital subscrito duma sociedade que tenha varias catego-
rias de ac¢bes para as quais o direito de voto ou o direito de participagio as distribuigdes no
sentido do artigo 15.° ou 4 partilha do patriménio social no caso de liquidagio sejam
diferentes é aumentado pela emissio de novas acgdes apenas duma dessas categorias, o
exercicio do direito preferencial pelos accionistas das outras categorias seja efectivado s6
depois do exercicio deste direito pelos accionistas da categoria na qual as novas acgdes sao
emitidas».

84



Ajusta atribuigdo do direito de preferéncia a subscrigao de novas acgdes é considerada
muito dificil quando numa sociedade existem ou venham a existir ac¢des de varias
categorias (Wiedmann, in Grosskommentar, pag. 73). Lembremo-nos de que olhando o
problema pelo lado das novas acgdes, estas podem ser emitidas como acgoes ordinarias ou
como acgdes de uma qualquer categoria, ou ja existente na sociedade ou nova relativa-
mente as categorias existentes; olhando o problema pelo dngulo das acgbes velhas, podem
estas ser todas ordindrias ou podem existir acgdes ordinarias e acgOes de varias categorias;
ligando as espécies de acgbes novas e as espécies de acges velhas, criam-se quadros
complexos, relativamente aos quais se pora o problema de saber quais dos accionistas
velhos terdao direito a quais acgbes novas.

Comegando pelas acgdes novas, pode suceder que a lei nacional conceda aos actuais
accionistas (independentemente agora de saber se as suas acgdes sao ordinérias ou perten-
cem a alguma categoria especial) direito de preferéncia na subscri¢ido apenas dalguma
espécie de acgdes; é o caso do art. 2441.° do Cod. Civ. Italiano, que expressamente
restringe o direito de preferéncia s «acgbes ordinarias de nova subscrigio» e tacitamente
exclui tal direito quando as novas ac¢des nao forem ordinérias. Nao me parece, contudo,
que seja esse o caso do art. 29.° n.° 1 da Directiva, cujo tnico pressuposto é a entrada em
dinheiro para liberar as acgbes, mas quanto as acgdes liberadas em dinheiro, nao abre
qualquer distingao.

Também nio vejo na Directiva nenhuma restrigao as categorias de acgdes que uma
sociedade possa emitir, quando aumente o seu capital, nomeadamente afigura-se-me de
aceitar o principio (Wiedmann, ibidem) de que nenhum accionista pode invocar os direitos
inerentes a categoria das suas acgdes para exigir que sé sejam emitidas acgbes que tenham
pelo menos direitos iguais aos das suas.

Atendendo, portanto, apenas ao art. 29.° n.°1, teremos um direito de preferéncia de
todos os accionistas, qualquer que seja a categoria das acgbes de que é titular, 2 subscrigio
das novas acgdes em aumento de capital, qualquer que seja a categoria das novas acgdes.

As excepgdes a essa regra encontram-se no art. 29.°n.° 2, sob a forma de autorizagdes
para os Estados membros. .

A excepgio contida na alinea a) pode, pela sua letra, deixar diividas quanto s acgoes
que tem em vista: ou as acgdes velhas ou as acgdes novas. Os Estados membros podem
deixar de aplicar o parigrafo 1 as ac¢des que tenham inerentes um direito limitado de
participagdo, mas nio é claro pela letra se essa faculdade é relativa a4 nova emissao de
acgoes com tais direitos limitados ou ao exercicio do direito de preferéncia inerente a
acgbes (velhas) com esse direito limitado. Afigura-se-me que se trata de ac¢oes novas
primeiro porque € essa interpretagio que melhor se coaduna com a redacgio do n.° 1, em
que acgbes sio as novas e o direito de preferéncia nio é definido pelas ac¢des mas sim pelos
accionistas; segundo, porque o n.° 2, que tem em vista a espécie de acgdes velhas, di-lo
expressamente.

A excepgio da alinea a) respeita, pois,a novas acgoes, desde que estas tenham um
direito limitado o as participagdes referidas no artigo 15 (lucros e reservas, na fase activa
dasociedade) ou na partilha do patriménio social no caso de liquidagao ou conjuntamente
nessas duas hipéteses.

A alinea b) do art. 29.° n.° 2 tem como pressuposto a existéncia numa sociedade de
varias categorias de acgOes (considerando as acgdes ordindrias como uma categoria de
acgdes, desde que se estabelega alguma distingdo entre acgbes relevante para o efeito,
haverz logo duas categorias de acgdes) diferenciadas ou pelo direito de voto ou pelo direito
de participagio nas distribui¢des no sentido do art. 15.° ou pelo direito de participagio na
partilha do patriménio social em caso de liquidagio. Quando isso acontega e, num
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aumento de capital, sejam emitidas acgdes duma dessas categorias, pode a lei nacional
estabelecer a excep¢ao que adiante mencionarei. Vejamos, contudo, primeiro, o que se
entende por acgdes numa dessas categorias.

Se as novas ac¢des sao emitidas com direitos coincidentes com os de uma das
categorias especiais ja existentes, nenhuma diivida quanto a aplicabilidade da alinea. Se as
acgdes novas sao emitidas com direitos que nao coincidam com nenhuma das categorias
especiais ja existentes nessa sociedade, a alinea nao se aplica e o direito de preferéncia tem
de pertencer a todos os accionistas, titulares de acgdes ordinarias ou de acgdes de qualquer
categoria especial. Se as novas ac¢Oes sao ordinarias, a aplicabilidade da alinea é duvidosa.
Por um lado, pode parecer que a intengao da alinea é permitir a excepgao quanto apenas as
categorias especiais (por contraposi¢do as ac¢des ordinarias), mas por outro lado, nao
podemos esquecer que as acgdes ordindrias também constituem uma categoria, acrescendo
que a letra da alinea nao impde a primeira solugio, pois diz essas categorias para as acgbes
novas e, para as acgOes velhas diz varias categorias em que os direitos sao diferentes,
diferenca essa que também existe entre acgdes ordinarias e quaisquer outras ac¢des com
direitos diferentes. Nada impede, porém, que o legislador nacional deixe de usar total-
mente a faculdade atribuida pela Directiva e dite solugdes diferentes quando sejam ordina-
rias as novas acgoes.

Substancialmente, a excepgao consiste na criagao dum duplo e sucessivo direito de
preferéncia. Em primeiro lugar, o direito de preferéncia caberd aos titulares das acgdes
velhas da mesma categoria das acgdes novas, ou seja, como se disse, acgdes a que sejam
inerentes direitos iguais. Em segundo lugar o direito de preferéncia (naturalmente, quanto
as acgOes sobrantes do primeiro direito de preferéncia) pertence aos titulares de acgoes de
todas as outras categorias.

Vistas de per si as duas alineas do art. 29.° n.° 2, hi que atentar na ligagao entre elas,
que nesse n.° 2 € feita pela palavra ou. Normalmente, a conjugagio ou tem valor adversa-
tivo e, portanto, o n.° 2 estabeleceria uma alternativa para a escolha a fazer pelos Estados
membros: ou a excepgdo da alinea a) ou a excepcao da alinea b), mas nao ambas, mas
muitas vezes também aparecer com valor conjuntivo, que levaria a permitir aos Estados
membros utilizar a alinea a) ou alinea b) ou ambas. Inclino-me para a segunda interpreta-
a0, por nio ver no conteido das duas alineas nada que as faga excluir reciprocamente.

Em Portugal, o Decreto n.° 1645, de 15 de Junho de 1915 veio permitir que as
sociedades anénimas, por deliberagao das assembleias gerais extraordinarias, nio ha-
vendo nos estatutos disposigao proibitiva expressa, criem acgdes privilegiadas, conferindo
aos seus possuidores preferéncia, quer sobre os lucros até determinada percentagem, quer
sobre o capital, quer sobre ambas as coisas.

O art. 3.° desse Decreto estabelece: «Os accionistas ordinarios das sociedades em
cujas assembleias se houver de deliberar a emissao de ac¢des privilegiadas terdo preferéncia
na subscrigao destas, contando que fagam a sua declaragio para esse fim dentro de seis
dias, a contar da data das mesmas assembleias.

§ 1.° Quando a emissio privilegiada for em niimero de acgdes inferior ao das acgdes
ordinarias e houver declaragdes de preferéncia por parte dos accionistas que sejam possui-
dores destas em niimero superior ao daquela emissao, serdo as novas acgoes sorteadas por
esses accionistas na proporgao das suas acgdes ordindrias.

§ 2.° Quando o namero das acgdes da emissao privilegiada for superior ao das
ordindrias, proceder-se-a da mesma forma prescrita no paragrafo anterior, em relagdo ao
excesso do niimero das primeiras acgdes sobre o das segundas.»

A leitura destes preceitos provoca a impressao de que o legislador teve perante os seus
othos apenas um quadro: uma sociedade que até entao s6 emitiu acgdes ordinarias e pela
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primeira vez vai emitir ac¢des com algum privilégio, ou seja, uma categoria diferente de
acgOes instituida pela primeira vez na sociedade. Nao foram, portanto, pensadas nem as
hip6teses de emissdo nova de acgdes ordinrias depois de terem sido criadas categorias de
acgdes privilegiadas nem as de emissdes de novas acgbes pertencentes a também novas
categorias. Para os efeitos da aplicagdo da Directiva a0 nosso direito, no vale a pena fazer
o esforgo de tentar, com base na hipétese regulamentada pelo art. 3.° do Decreto n.° 1645,
criar um sistema que n3o deixe escapar hipétese alguma. Uma vez que o direito de
preferéncia dos actuais accionistas serd criado com caracter geral, o art. 3.° do Decreto n.°
1645 deixaré de ter cabimento, embora se torne necessirio, nessa regulamentagao geral,
prever as virias hipoteses derivadas da existéncia anterior ou da emissao de acgdes de
diversas categorias.

Dispée o art. 29.° n.° 3 da Directiva: «A oferta de subscrigio a titulo preferencial bem
como o prazo dentro do qual o direito deve ser exercido sdo objecto duma publicagio no
boletim nacional designado em conformidade com a directiva 68/151/CEE. Contudo, a
legislagio dum Estado membro pode deixar de prever esta publicagio quando todas as
acgoes da sociedade sio nominativas. Neste caso todos 0s accionistas devem ser informa-
dos por escrito. O direito preferencial deve ser exercido dentro dum prazo que ndo deve ser
inferior a catorze dias a contar da publicagio da oferta ou do envio das cartas aos
accionistas».

Este art. 29.° n.° 3 cumula dois assuntos, aproveitando uma ligagdo formal entre eles.
Trata primeiro da publicidade da oferta de subscrigio, incluindo o prazo concedido aos
accionistas para o efeito. Em seguida fixa um tempo minimo para os accionistas exercerem
o seu direito.

A oferta de subscrigdo pode ser levada ao conhecimento dos accionistas por um de
dois modos: ou por publicagio ou por escrito. O primeiro modo ¢ utilizivel quando a
sociedade tenha emitido acgbes ao portador, quer ao portador sejam todas ou parte das
acgdes emitidas. O segundo modo pode apenas ser empregado quando sejam nominativas
todas as acgOes emitidas.

A publicagido é feita no boletim nacional designado em conformidade com a Primeira
Directiva; em Portugal, no Diario da Repiiblica. Quanto ao contetido da publicagio, a
Directiva apenas menciona o prazo para o exercicio dos direitos-de preferéncia dos
accionistas, mas € evidente que devem ser publicadas todas as condigdes ou termos da
subscrigio, pois doutro modo o accionista ndo ficaria habilitado a decidir quanto ao
exercicio do seu direito. Ndo € exigida publicagdo em qualquer jornal.

A comunicagio directa, para accionistas portadores de ac¢des nominativas, no caso
acima referido, é feita por escrito. A Directiva ndo refere para esse caso nenhum conteiido
da comunicagio, mas naturalmente deverd ser igual ao conteido da publicagio.

Obrigatoéria para os Estados membros é a exigéncia da publicago; a comunicagio por
escrito, no referido caso excepcional, é deixada a opgdo deles. Afigura-se-me que o
legislador portugués deve aproveitar essa faculdade, evitando os custos e demoras da
publicagdo e até aumentando a eficicia da comunicagio aos accionistas que pode identifi-
car por serem nominativas as acgdes. O risco de mudangas de domicilio dos accionistas e
consequente descaminho das cartas tem correspondéncia no risco de 0s accionistas nio
tomarem conhecimento da publicagio no Didrio da Repiblica. Evidentemente, nada
impede que uma sociedade utilize 0s dois processos simultaneamente.

Estabelece a Directiva um prazo minimo, a fixar pela sociedade, para o exercicio do
direito de preferéncia dos accionistas. O preceito tem o claro intuito de evitar fraudes pelo
estabelecimento de prazos muito curtos.

O prazo minimo ¢ de catorze dias, contados da publicagdo ou do envio das cartas aos
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accionistas. Os legisladores nacionais deverdo ter em conta que o prazo contado da
publicagdo é geral para todos os accionistas e proporciona catorze dias efectivos para
reflexdo, enquanto os mesmos catorze dias contados do envio das cartas nio é necessaria-
mente igual para todos 0s accionistas e tem o desconto necessario do tempo até 2 efectiva
recepgao.

A prop6sito do art. 25.° da Directiva, vimos que a deliberagio de qualquer aumento
de capital deve ser publicada em conformidade com a Directiva 68/151/CEE. O art. 29.°
n.° 3 nao impde uma publicagao separada para o exercicio do direito preferencial de
subscri¢do e uma sociedade ndo deve ser obrigada a efectuar publicagbes supérfluas.
Exemplo da conjugagio das duas publicagdes encontrava-se no art. 156.° do Decreto
francés n.° 67-236, o qual especificava o conteitdo da publicagio destinada a informar os
accionistas sobre a emissio de novas acgdes e suas modalidades e nelas incluia «A
existéncia, em proveito dos accionistas, do direito de preferéncia na subscrigio das novas
acg¢des bem como as condigbes de exercicio deste direito». Considero recomendivel esse
processo de conjugar as duas publicagbes e noto que, em qualquer caso, a necessidade da
publicagio do aumento de capital torna bastante teérico o interesse da excepgao de
comunicagdo directa no caso de serem nominativas todas as acgoes.

O art. 29.° n.° 4 da Segunda Directiva determina: «O direito de op¢ao ndo pode ser
ecxluido ou limitado pelo estatuto ou pelo acto constitutivo. A exclusio ou limitagio
podem todavia ser decididas pela assembleia. O orgdo de administracio ou de direcgio é
obrigado a apresentar a tal assembleia um relatério escrito que precise 0s motivos para
limitar ou suprimir o direito de opgio e justifique o preco de emissdo proposto. A
assembleia delibera segundo a regra de niimero legal e de maioria prescrita no artigo 40.°.
A sua decisao é objecto de publicidade efectuada segundo as modalidades previstas pela
legislagio de cada Estado membro, em conformidade com o art. 3.° da directiva
68/151/CEEn».

Como se viu, por for¢a do art. 29.° n.° 1, as legislagdes dos Estados membros devem
(salvas as excepgGes contidas no n.° 2 do mesmo art. 29.°) criar o direito de preferénciados
accionistas. O art. 29.° n.° 4 ndo permite que o direito de preferéncia que exista ou venha a
ser criado pelas legislagbes dos Estados membros, possa, mediante autorizagio expressaou
implicita da mesma legislagio, ser derrogado totalou parcialmente pelos estatutos ou actos
constitutivos das sociedades criadas ao abrigo das mesmas legislagbes.

A exclusdo ou limitagio vedadas aos estatutos ou actos constitutivos estdo, contudo,
ao alcance da assembleia. Parece, porém, que esta competéncia da assembleia nio é
imposta pela Directiva aos legisladores nacionais, os quais poderdo escolher entre uma
absoluta inderrogabilidade do direito de preferéncia e as varias modalidades possiveis de
derrogagio, desde que se mantenha para isso a competéncia da assembleia.

No caso, todavia, de a legislagio nacional consentir na derrogagio pela assembleia,
deve respeitar e, portanto, impor, 0s trés requisitos constantes do art. 29.° n.° 4,

O primeiro desses requisitos consiste em o orgio de administragao ou de direcgio
apresentar 2 assembleia que deliberar sobre a exclusio ou limitagio do direito de preferén-
cia dos accionistas um relat6rio escrito que precise os motivos para limitar ou suprimir o
direito de preferéncia e justifique o prego de emissio proposto. O preceito nio é limpido;
compreende-se perfeitamente no caso de ser o orgao de administragio ou direcgio o motor
do processo —a sua proposta deve ser fundamentada e os fundamentos indispensaveis para
a assembleia se pronunciar conscientemente s3o os indicados na Directiva. Pode, contudo e
em principio, suceder que a iniciativa da exclusio ou limitagio do direito de preferéncia
nio parte do orgio administrativo ou director da sociedade, concebendo-se que, numa
assembleia geral convocada para deliberar sobre o aumento de capital, um ou mais
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accionistas tomem a iniciativa de propor que seja excluido ou limitado o direito de
preferéncia dos accionistas na subscri¢io desse aumento.

E esta hipbtese que me suscita diividas, deixando, a0 que me parece, trés possibilida-
des de interpretagio do preceito da Directiva: ou ele implicitamente significa que s6 o
orgio de administragio ou direcgdo pode tomar a iniciativa da exclusdo ou limitagio do
direito de preferéncia dos accionistas (entdo o requisito aplicar-se-a sempre); ou admite-se
que a proposta de exclusdo ou limitagio provenha de accionistas durante a assembleia e
abrem-se duas hipéteses complementares: ou nesse caso nio é necessario o relatério do
orgio administracio ou direcgio, ou, apesar de a iniciativa ndo ter partido desse orgio,
continua a ser necessario o seu relatério, elaborado nos referidos termos. Tendo para a
segunda hipétese, por ndo julgar admissivel que a iniciativa da referida proposta seja
retirada aos accionistas participantes na assembleia e, por outro lado, desde que estes
accionistas tenham tal iniciativa, ndo compreendo que a justificagio da proposta deva ser
feita por outra entidade, que pode até discordar dela.

O segundo requisito respeita as regras de ndumero e de maioria a observar na
assembleia. Como o art. 29.° n.° 4 remete para o art. 4.°), a prop6sito deste estudaremos tal
requisito.

O terceiro requisito é de publicidade; a decisdo da assembleia deve ser objecto da
publicidade prescrita pelo art. 3.° da Primeira Directiva, 68/151/CEE. Manifestamente,
trata-se da deliberagdo da assembleia que resolva excluir ou limitar o direito de preferéncia
e ndo daquela que ndo aprove alguma proposta nesse sentido. O preceito é imperativo e,
portanto, deve o nosso legislador consagra-lo, embora eu nio lhe reconhega alguma
vantagem pratica, ndo me parecendo bastante a simetria com a (discutivel, como ja vimos)
publicagao da oferta de subscrigao.

A exclusdo ou limitagdo do direito de preferéncia dos accionistas na subscrigio de
aumentos de capital tem suscitado em toda a parte problemas tio graves como variados.
Alguns desses ficam automaticamente resolvidos ou a sua solugio é facilitada se o legisla-
dor portugués adoptar a exclusdo ou limitagio nos moldes da Directiva. Por exemplo, ndo
havera discussao possivel quanto 2 prépria possibilidade de excluir ou limitar o direito de
preferéncia. Também me parece que a Directiva ou a correspondente legislagdo portuguesa
deixam pouca margem para doutrinas que, partindo da eventualidade de o accionista ndo
vir a exercer o direito de preferéncia quando a assembleia assim o delibere, elaboram
construgdes a meu ver artificiosas, como as que entendem que nesse caso ndo chega a haver
um direito de preferéncia ou as que consideram a deliberagio da assembleia como uma
rentincia ao direito de preferéncia. O accionista tem, por forga da lei e na qualidade de
accionista um direito de preferéncia (na terminologia corrente um direito abstracto de
preferéncia), o qual porém nio chega a tornar-se para esse caso em direito de preferéncia
concreto, porque ele foi concedido nos precisos termos da lei e um destes consiste em ndo
ser esse direito excluido, para um caso concreto, por deliberagio da assembleia; nasceu
esse direito como um direito derrogavel e que, portanto, nio existe quando é derrogado. A
assembleia exclui esse direito para um caso concreto e nio hd umareniincia deliberada pela
assembleia; podera haver renincias individuais ao direito de preferéncia de cada um, como
em relagdo a qual direito, mas a assembleia ndo renuncia a um direito que pertence
individualmente a cada accionista.

Os trés requisitos da exclusdo ou limitagio do direito de preferéncia exigidos pela
Directiva sdo todos de natureza formal; designadamente, quanto 2 deliberagio da assem-
bleia, as exigéncias sio de nimero e de maioria. Ora, para esta deliberagio algumas
legislagdes exigem requisitos substanciais, como o art. 2441.° do Codice Civile italiano,
«quando I'interesse della societa lo esige» . Ndo vou discutir agora a vantagem de requisitos
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dessa ordem; limito-me a observar que a Directiva n3o impede o estabelecimento de tais
requisitos pelas legislagdes nacionais.

No caso de o legislador portugués enveredar pelo caminho do italiano, devera ter em
conta as dividas sobre a interpretagio dessa frase do art. 2441.°, pois ha quem a entenda
no sentido de o direito de opgao s6 poder ser excluido ou limitado quando a sociedade se
encontra num estado de necessidade de que s6 pode sair mediante o sacrificio do direito de
opgio, enquanto outros consideram que a deliberagio devera ser expressamente baseada
num interesse da sociedade, mas o mérito desse interesse cabe na apreciagdo discricionaria
da sociedade (Galgano, Societa per azioni, pag. 180; a sentenga do Tribunal de Roma, de
23-3-62 que adoptou a interpretagio restritiva do «interesse da sociedade» pode ser vista
em Levi, Azioni e obbligazioni delle societa nella giurisprudenza, pag. 100).

O art. 29.°n.° § permite 2 legislagao dum Estado membro «prever que os estatutos, o
acto constitutivo ou a assembleia geral, deliberando em conformidade com as regras de
quorum, de maioria e de publicidade indicadas no paragrafo 4, possam conceder o poder
de limitar ou de suprimir o direito preferencial ao orgio da sociedade habilitado para
decidir o aumento de capital subscrito nos limites do capital autorizado... Este poder nio
pode ter uma duragdo superior & do poder previsto no art. 25.° pardgrafo 2.».

Vimos acima que o art. 25.° n.° 2 permite que Os estatutos, 0 acto constitutivo ou a
assembleia geral autorizem o aumento do capital subscrito até um montante maximo por
esses meios fixado, cabendo, dentro desses limites, 2 um outro orgao social decidir o
aumento do capital. Também vimos, a propésito do art. 29.° n.° 1 que, quando a
autorizagio provenha da assembleia geral, a deliberacio desta ndo implica exclusio do
direito de preferéncia dos accionistas.

O art. 29.° n.° § abrange sem diivida as hipSteses de autorizagao concedida ao orgio
social para aumentar o capital, mas literalmente pode ter alcance mais amplo.

Se o conselho de administracio duma sociedade (por comodidade, falo s6 deste orgio)
receber, por algum dos meios previstos na Directiva, competéncia para decidir um au-
mento de capital, deve, em principio, respeitar o direito de preferéncia dos actuais accionis-
tas, mas as razdes justificativas da exclusio do direito de preferéncia que fundamentam o
art. 29.° n.° 4, podem também existir no caso do aumento de capital ser decidido pelo
conselho de administracio e n2o pela assembleia geral. Justifica-se, portanto, que tanto
num caso como noutro, a exclusio seja possivel. Problema diferente é o de saber a quem
pertence o poder de exclusio do direito de preferéncia, no caso de o aumento de capital ser
decidido pelo conselho de administragio; abstractamente, é admissivel que tal poder s6
pertenga 4 assembleia geral, embora o aumento seja decidido pelo conselho de administra-
¢do, ou que o conselho, tendo competéncia para decidir o aumento, tenha competéncia
também para excluir o direito de preferéncia. Se um Estado membro ndo utilizar a
faculdade conferida pelo art. 29.° n.° §, a competéncia para a exclusio do direito de
preferéncia pertence apenas  assembleia geral, nos termos do art. 29.° n.° 4, embora
pertenca ao conselho de administragio a competéncia para decidir o aumento de capital.
Dir-se-a que essa separagio de competéncias é incomoda ou que a assembleia, reunindo-se
para deliberar sobre a exclusdo do direito de preferéncia também pode deliberar sobre o
aumento de capital, mas nada disso evita que, querendo-se manter no conselho de adminis-
tragdo a competéncia para decidir o aumento de capital, a exclusdo do direito de preferén-
cia seja da competéncia da assembleia, em principio. Para evitar essa duplicagdo de
decisdes, pode o legislador nacional utilizar a faculdade concedida pelo art. 29 n.° 5.

Suponha-se, porém, a hipotese inversa: um aumento de capital é deliberado pela
assembleia geral; pode ser concedido ao conselho de administragdo poder para, nesse caso,
ele decidir a exclusdo do direito de preferéncia dos accionistas? A letra do art. 29.°n.° §
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permitiria resposta afirmativa; o preceito ndo diz que pode ser atribuido o poder de
exclusdo do direito de preferéncia ao orgao que delibere o aumento de capital relativa-
mente ao qual a exclusio é deliberada; diz apenas que o poder de exclusdo pode ser
concedido ao orgio habilitado para decidir 0 aumento de capital. Nao pode ser esse o
espirito do preceito; este permite uma conjungio dos dois poderes, mas ndo a atribuigio
separada do poder de exclusdo do direito de preferéncia.

O poder de excluir o direito de preferéncia pode ser concedido ao conselho de
administragio ou pelos estatutos ou pelo acto constitutivo ou por deliberagio da assem-
bleia. A competéncia para decidir os aumentos de capital também pode ser concedida ao
conselho de administracio ou pelos estatutos, ou pelo acto constitutivo ou por deliberagao
da assembleia, segundo o art. 25.° n.° 2. Dai, duas diividas: se o instrumento do poder de
exclusdo do direito de preferéncia deve ser o mesmo de concessdo do poder de decidir o
aumento; segundo, se a concessao dos dois poderes deve ser simultinea.

Quanto A primeira davida parece-me ndo haver necessidade de utilizar o mesmo
instrumento, embora a utilizagio de um, para um efeito, possa afastar a utilizagdo doutro,
para outro efeito. Assim, se os estatutos autorizam o conselho de administra¢do a aumen-
tar o capital até certo montante e s30 omissos quanto 3 exclusdo do direito de preferéncia, o
poder para esta podera ser conferido por uma deliberagio da assembleia, mas a inversanao
parece possivel.

Quanto 2 segunda diivida, afigura-se desnecessaria a simultaneidade; tempos diversos
podem ser impostos pela natureza do instrumento usado — estatutos e posterior delibera-
¢do de assembleia— mas ndo vejo impedimento em que, concedido o poder de aumentar o
capital por deliberagdo da assembleia, uma deliberagdo (complementar) posterior atribua
competéncia para o conselho excluir o direito de preferéncia.

Motivo de perplexidade para mim é a parte final deste n.° 5: este poder (o poder de
excluir ou limitar o direito de preferéncia) nao pode ter duragio superior & do poder
previsto no art. 25.° n.° 2 (o poder de decidir o aumento de capital).

Estando correcta a interpretagio do art. 29.° n.° § acima feita, esta parte final nao tem
cabimento, porque o poder de exclusdo ou limitagao do direito de preferéncia respeita aos
aumentos de capital decididos pelo conselho e estes s6 podem ter a duragdo maxima de
cinco anos (e renovagdes com o mesmo maximo). Deste factor poder-se-ia tentar construir
a independéncia dos dois poderes e, portanto, uma interpretagao do art. 29 n.° 5 no sentido
de ser atribuivel ao conselho de administragio um poderindependente de excluir ou limitar
o direito de preferéncia, concorrente com o poder da assembleia. Talvez a parte final do art.
29.°n.° S seja apenas uma precaucio desnecessaria, mas se o legislador nacional adoptar a
interpretagdo acima referida, nio necessitara de reproduzir — ou pelo menos poderi
adaptar — a parte final do n.° 5.

O art. 29.°n.° 6 determina: «Os paragrafos 1, 4 e § aplicam-se 4 emissao de todos os
titulos convertiveis em acgdes ou providos dum direito de subscrigdo de ac¢des, mas ndo a
conversao dos titulos e ao exercicio do direito de subscrigao.»

Como escreve Rui Pena, Obrigacbes convertiveis em acgbes, pag. 23, a convertibili-
dade € um fenémeno amplo aplicivel a todos os titulos que podem transformar-se em
titulos de diversa natureza ou da mesma natureza mas com caracteristicas diferentes; mais
restritamente quanto as obrigacdes convertiveis em acgoes, a convertibilidade é «a quali-
dade prépria de umas obrigagdes, emitidasja com essa qualidade 971por elas adquirida por
acordo posterior, pelo qual os respectivos titulares — os obrigacionistas — podem passar
(convertibilidade facultativa, seja faculdade do obrigacionista ou da empresa emissora) ou
passardo necessariamente (convertibilidade for¢ada) da posigao de credores da empresa &
de sécios, titulares de acg¢des da sociedade que emitiu as obrigagoes ou de outra sociedade
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Esta defini¢4o inclui as diversas formas de obrigacdes convertiveis em acgdes, a seguir
sintetizadas pelo mesmo autor: a) convertibilidade nascida no préprio contrato de emissao
de obrigagdes e convertibilidade posterior das obrigacoes emitidas como ordinarias; b)
convertibilidade forgada e facultativa; c) convertibilidade ao par, com prémio a favor das
acgdes e com prémio a favor das obrigagdes; d) convertibilidade em ac¢bes ordinarias e em
acgoes privilegiadas; e) convertibilidade em acgdes da prépria sociedade emissora das
obrigactes e convertibilidade em ac¢des doutra sociedade (convertibilidade directa e
convertibilidade indirecta).

As obrigag6es convertiveis em acgdes estio reguladas em Portugal pelo Decreto-Lei
n.°397/71, de 22 de Setembro, cujo art. 1.° dispde: «As sociedades podem emitir acgdes
que confiram aos seus titulares o direito de conversao em ac¢des da sociedade emitente, nos
termos fixados». Trata-se, pois, de convertibilidade facultativa para os obrigacionistas e,
por outro lado, de convertibilidade directa.

Directa é também a convertibilidade prevista no art. 29.° n.° 6 da Directiva, quanto a
obriga¢bes ou outros titulos ou outros titulos; manifestamente esses titulos ou obrigagGes
ai previstos sao convertiveis em acgdes da propria sociedade eminente daqueles. Para além
disso, porém, afigura-se que a Directiva cobre todas as outras possiveis modalidades de
convertibilidade em acgoes.

Questdes de preferéncia dos actuais accionistas quanto as acgdes provenientes da
conversdo de obrigagbes podem colocar-se em dois momentos distintos: primeiro, no
momento da emissdo das obrigagdes convertiveis (por comodidade, passarei a referir-me
s6 a estas); segundo, no momento da emissdo das ac¢des destinadas a troca com as
obrigagbes.

Quanto ao primeiro momento, compreende-se que o direito legal de preferéncia
atribuido aos actuais accionistas para a subscrigio de aumentos de capital seja estendido 2
emissdo de obrigagdes convertiveis. Na verdade, esta emissao acarreta um aumento de
capital, embora as acgbes ndo sejam contemporaneamente emitidas; no futuro, porém, o
nimero de acgdes da sociedade vira a ser aumentado e, portanto, parece justo que os
actuais accionistas gozem do mesmo direito de preferéncia que teriam em qualquer
aumento directo de acgbes. Assim, o art. 195.°, primeiro trecho in fine determina: «Salvo
derrogagio decidida em conformidade com o artigo 186, o direito de subscrever obriga-
¢Oes convertiveis pertence aos accionistas, nas condigdes fixadas nos artigos 183 e 184»
(sobre o regime anterior, Défoiré, Les obligations convertibles en actions) e 0 § 221 (3) da
AktG dispbe: «Os accionistas t¢m direito de preferéncia s obrigagdes convertiveis, as
obrigagbes de participagdo nos lucros e aos direitos de gozo».

O nosso Decreto-Lei n.° 397/71, acima citado, art. 7.° n.° 1, prescreve que «Os
accionistas tém direito de preferéncia na subscrigao das obrigacOes convertiveis, a ndo ser
que esse direito seja excluido pela assembleia geral que deliberar sobre a respectiva
emissdo». Esta assembleia geral é exigida pelo art. 5.°n.° 1 e, nos termosdo art. 6.°n.% 1 e
2, a deliberagdo a tomar nela deve ser precedida de relatério da administragdo donde
conste, entre outras coisas, «c) se aos accionistas deve ser retirado o direito previsto non.® 1
do artigo 7.° e as razdes de tal medida».

A este direito de preferéncia dos actuais accionistas na subscrigio das obrigagdes (ou
outros titulos) convertiveis em acgdes da sociedade emitente reporta-se a parte positiva do
art. 29.° n.° 6 da Directiva. A remissio para os n.° 1 a 5§ do mesmo artigo compreende
tanto a atribuigdo do direito de preferéncia como a possivel limitagio ou exclusdo dele.

Num momento necessariamente posterior 2 emissdo das obrigagoes convertiveis em
acgdes ha-de vir a ser efectuada a conversao. Por exemplo, no nosso citado diploma,
deliberada a emissdo das obrigacdes convertiveis em acgdes, serd lavrada escritura de
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aumento de capital e serd obrigatoriamente requerida a correspondente inscrigio no
registo comercial (art. 12.° n.%s 1 € 2); no primeiro més de cada trimestre, a administragao
da sociedade, mediante deliberagdo consignada em acta, deve emitir as ac¢bes que caibam
aos obrigacionistas que houverem pedido a conversdo no trimestre anterior € promover
obrigatoriamente, dentro dos trinta dias imediatos, a conversdo do registo provisdrio do
aumento de capital correspondente as acges emitidas, mas ndo serd necessario proceder a
emiss30 a que se referem os niimeros anteriores, quando os pedidos de conversao possam
ser satisfeitos com acgOes j4 emitidas e que se encontrem disponiveis para o efeito (art. 13.°
n% 1 e 4).

Prevendo que os actuais accionistas pretendam usar de direito de preferéncia neste
segundo e altimo momento do processo, o art. 195.° segundo trecho da Lei francesa de
1966, opde-se a tal pretensdo: «L’autorisation comporte, au profit des obligataires,
renonciation expresse des actionnaires 2 leur droit préférentiel de souscription aux actions
qui seront émises par conversion des obrigations». Mais simplesmente mas com igual
eficacia, a parte final e negativado art. 29.° n.° 6 da Directiva declara que os pardgrafos 1 a
5 do mesmo artigo ndo se aplicam i conversdo dos titulos e ao exercicio do direito de
subscrigio.

No que respeita a obrigagdes convertiveis em acgdes, o nosso direito vigente satisfaz o
art. 29.° n.° 6 da Directiva. Poder-se-4, por cautela, acrescentar a expressa exclusio do
direito de preferéncia a quando da conversdo das obrigagbes, mas nem isso me parece
indispensavel, pois do diploma resulta claramente que tal direito de preferéncia nao é nele
instituido. Se o nosso direito vier a admitir outros titulos convertiveis em ac¢des ou
providos do direito de subscri¢ao de acgdes, havera que estender-lhes o regime da Directi-
va.

Para mais pormenores sobre o direito de preferéncia dos titulares de obrigacbes
convertiveis em acgdes, v. Monica, Profili della disciplina del diritto d’opzione dei porta-
tori di obbligazioni convertibili, Riv. Soc. 1979, pag. 58.

On.° 7 do art. 29.° esclarece que «ndo ha exclusio do direito de opgao no sentido dos
paragrafos 4 e 5 quando, segundo a decisao do aumento de capital subscrito, as ac¢Oes sao
emitidas para Bancos ou outras institui¢des financeiras para serem oferecidas aos accionis-
tas da sociedade em conformidade com os paragrafos 1 e 3».

Trata-se do chamado exercicio indirecto do direito de preferéncia e o preceito tem a
manifesta intengio de esclarecer que esse exercicio indirecto nao deve ser tomado como
uma exclusio do direito de preferéncia para os efeitos estabelecidos nos pardgrafos
anteriores.

Para melhor se compreender, porém, a intengao desse n.> 7 e bem assim para se
conhecerem os termos em que a Directiva influencia o exercicio indirecto, convira porme-
norizar alguns aspectos deste.

A caracteristica basica desta modalidade — por isso chamada indirecta — do exercicio
do direito de preferéncia reside na interposigio entre sociedade e accionista, de uma
terceiraentidade, da qual os accionistas virao a receber as acgdes em cuja subscri¢ao teriam
o direito de preferir. Os motivos da escolha da modalidade indirecta encontram-se do lado
da sociedade e ndo do lado dos accionistas: a sociedade por essa forma evita os incomodos
e custos das operagdes de subscri¢ao das novas acgdes por cada um dos antigos accionistas
e, por outro lado, consegue obter imediatamente e de uma s6 vez ou pelo menos de uma s6
entidade as entradas correspondentes ao aumento de capital deliberado.

Para isso, a sociedade deve proceder antes de mais i fixagdo dessa modalidade
indirecta, a qual sera feita pela assembleia geral, se for esta a deliberar o aumento de
capital, ou pelo 6rgao que, no caso concreto, esteja legalmente autorizado a resolver o
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aumento. Excluido est4 que tal fixagao seja feita por érgao diferente desses, por exemplo,
pelo conselho de administragio, no caso de ter sido a assembleia geral a deliberar o
aumento. Por isso, o art. 29.° n.° 7 diz «segundo a decisao sobre o aumento de capital
subscrito», dando até a entender que a fixagao da modalidade indirecta é uma parte
integrante da decisdo de aumento de capital.

Para executar a deliberagao de aumento de capital por via indirecta, a sociedade
celebrara em seguida um contrato (por meio dos seus 6rgaos representativos) com um
Banco, consércio de Bancos ou institui¢io financeira diversa, do qual sao essenciais dois
elementos: o Banco (por comodidade, passo a referir-me s6 a Banco) adquire as acgdes do
aumento de capital; o Banco obriga-se, em certos termos, a tornar os antigos accionistas
proprietarios das acgbes que lhes competiria subscrever se tivesse sido adoptada a modali-
dade directa de exercicio do direito de preferéncia.

Por for¢a desse primeiro elemento do contrato, o Banco subscreve as ac¢des de
aumento de capital e adquire a propriedade delas, como qualquer normal subscritor. Nao
ha uma venda das ac¢bes ao Banco, pois as acgdes ainda nio existem, nem hi uma
delegagio da sociedade ao Banco para pér as acgdes a subscrigao dos antigos accionistas. E
essa subscri¢ao pelo Banco é posterior a deliberagio de aumento de capital, sem prejuizo da
existéncia de negdcios preliminares entre sociedade e Banco, pelos quais ela esteja segura
de que o Banco subscreverera oportunamente as acgdes.

O segundo elemento destina-se a salvaguardar o direito de preferéncia dos antigos
accionistas, embora juridicamente alterado; o Banco assume perante a sociedade a obriga-
¢ao de transferir as acgOes para os antigos accionistas, em certos termos de prazo, de
quantidade, de pre¢o. O negécio que, em cumprimento dessa obrigacio, venha a ser
celebrado entre o Banco e cada um dos antigos accionistas da sociedade é uma venda de
acgdes, nomeadamente nao é uma subscri¢io de accbes por esses accionistas.

O negocio complexo celebrado entre a sociedade e o bbanco, com reflexos juridicos
nos antigos accionistas tem sido qualificado pela maioria da doutrina com um negécio em
favor de terceiros, um negécio de interposigao real e um negécio fiducisrio.

Como negbcio a favor de terceiros, o promitente Banco fica directamente obrigado
para com Os terceiros, antigos accionistas, os quais lhe podem exigir o cumprimento da
obrigagao nascida do negécio entre Banco e sociedade. Como negécio de interposicio real,
afasta-se a ideia de representagao da sociedade pelo Banco e acentua-se que o Banco se
torna proprietario das acgdes. Como negdcio fiduciario, explica-se a ligagio entre o efeito
real do negdcio — aquisi¢ao pelo Banco do direito sobre as acgdes — € o efeito obrigacional
do mesmo — obrigagio pelo Banco de dar um certo destino as acgdes que adquiriu.

Desta construgao juridica resultam importantes consequéncias praticas. Em primeiro
lugar, o Banco, enquanto nao tiver transferido as acgdes para os antigos accionistas da
sociedade, ¢ titular de todos os direitos e de todas as obrigagbes inerentes s accoes,
designadamente o direito de voto e a obrigagio de efectuar os pagamentos por conta das
accoes que forem sendo devidos. Em segundo lugar, o Banco, como proprietario que € das
acgdes, mantém essa propriedade se os antigos accionistas nio exercerem o seu direito de
exigir a transferéncia das acgbes que thes competiriam; tais ac¢des ficam livres para o
Banco as conservar ou as alienar como entenda. Em terceiro lugar, se a sociedade nao
quiser que o Banco exer¢a plenamente esses direitos devera estipular com ele as respectivas
restrigdes, as quais nao podem, contudo, ir ao ponto desnaturar o negécio, evitando que o
Banco seja efectivamente o titular das acgdes.

O Banco assume obrigagoes: de tomar a iniciativa da oferta aos antigos accionistas da
venda das acgoes (e nao de esperar passivamente que os antigos accionistas se lhe dirijam);
de vender as acgoes, aos accionistas aceitantes da oferta; de fazer tudo isso em conformi-
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dade com as condi¢bes constantes do neg6cio, nomeadamente o prazo minimo para serem
recebidas as aceitagdes dos antigos accionistas, o preco da venda das acgdes, a quantidade
de acg¢bes que o Banco se obriga a vender a cada um desses antigos accionistas.

Comparando o exercicio directo do direito de preferéncia (v. acima) e o exercicio
indirecto verifica-se que o exercicio indirecto importa alteragio do direito de preferéncia
do accionista. Este nao pode exigir da sociedade o cumprimento de direito, estatutirio ou
legal de preferéncia; apenas pode exigir que a sociedade, ao deliberar o exercicio indirecto,
transponha fielmente para ele as condigdes em que ele exerceria directamente o seu direito
e isso s6 pode ser feito por impugnagio da deliberagio de aumento de capital e fixagdo do
exercicio indirecto, se ai residir a postergago dos seus direitos, ou de responsabilidade da
sociedade e seus 6rgaos representativos, se os seus direitos s6 tiverem sido ofendidos na
concreta estipulagdo do contrato com o Banco. Em contrapartida, o accionista passou a ter
um direito contra o Banco e ficara sujeito as contigéncias do inadimplemento da respectiva
obrigagao.

Perante este quadro, nao pode haver divida quanto a uma verdade elementar:
exercicio indirecto exclui o exercicio directo. Donde se segue que, as proibiges de exclusio
ou de ilimitagio respeitarem ao exercicio directo, parecem abranger o exercicio indirecto.

A doutrina tinha, por isso, falado numa exclusdo formal do direito de preferéncia dos
accionistas, assim procurando atingir dois objectivos: afastar o exercicio indirecto das
proibigdes de exclusio do direito de preferéncia, por aquele ser apenas uma exclusao
formal; manter as caracteristicas substanciais do direito de preferéncia, apesar de este ser
indirectamente exercido.

O art. 29.° n.° 7 da Directiva procede com maior desenvoltura. A fim de libertar de
peias o exercicio indirecto, desqualifica-o como exclusdo do direito de preferéncia; ele nao
constitui, para os efeitos da Directiva, uma exclusio do direito de preferéncia.

Assim, ndo s3o aplicdveis as precaugdes que vimos a Directiva marcar nos paragrafos
4 e 5, para impedir que o direito de preferéncia dos antigos accionistas seja excluido ou
limitado para além do que se considera admissivel. Poder-se-ia até supor permitido que,
apesar da frase inicial do paragrafo 4, a forma indirecta do exercicio desse direito fosse
prescrita nos estatutos da sociedade, se tal hipétese nio fosse inteiramente tedrica.

Importincia prética tém as condigdes em que as acg0es vao ser oferecidas aos antigos
accionistas pelo Banco que tiver contratado com a sociedade. Como acima foi dito, a
sociedade indicara ao Banco e este aceitarai tais condigdes, que ficam a constituir conteido
do contrato. Trata-se agora de saber se as legislagdes nacionais, ao aplicarem a Directiva,
devem imp6r algumas das condigbes desse contrato e a resposta afirmativa baseia-se na
parte final do art. 29.° n.° 7, «para serem oferecidas aos accionistas da sociedade em
conformidade com os paragrafos 1 e 3». Quais sejam as condigbes impostas por esses
parégrafos, ficou acima visto.

Levanta-se, contudo, um pormenor de execugio relativamente a uma dessas formali-
dades, a publicagio no boletim nacional, em conformidade com a Directiva 68/151/CEE;
o problema consiste em saber quem tem o dever de efectuar essa publicicagio — a sociedade
ou o Banco — e parece que deve ser o Banco, visto que, sendo este o executor da operagao
relativamente aos accionistas, também a ele deve competir a fixagdo do prazo e dentro do
qual a quer efectuar. Também me parece que a faculdade de substituir a publicagio por
comunicagdo escrita dirigida aos titulares de acgdes nominativas passa a pertencer ao
Banco.
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25 — REDUCAO DO CAPITAL. DIREITO PORTUGUES VIGENTE.

A redugio do capital de sociedades aparece referida em varios perceitos legais portu-
gueses, do Codigo Comercial, da lei das Sociedades por Quotas, do Cédigo do Notoriado,
das Leis do registo comercial, do Cédigo de Processo Civil.

Limitar-me-¢i a estes Gltimos, por serem os mais importantes para uma reconstrugio
do instituto, de harmonia com a Segunda Directiva.

O processo de jurisdigao voluntaria regulado nos arts. 1487.°, 1488.° 1489.° do
Cédigo de Processo Civil € na minha opinido, mal concebido e mal redigido. Aparece com
o maior niicleo de regulamentagio do instituto, como se este fosse de natureza processual e,
como na realidade ndo o &, sofre antes de mais da falta dos indispensaveis preceitos de
direito substantivo.

Este processo supde a prévia existéncia de uma deliberagio tomada pela assembleia
geral da sociedade cujo capital vai ser reduzido (art. 1487.°n.°1e2, 1489.°n.%2e3). A
nao ser quanto 2 sociedade por quotas de responsabilidade limitada (LSQ art. 41.°), nada
dispde especialmente a lei sobre essa deliberagio — forma, tempo e contetido da convoca-
¢a0 da assembleia; quorum constitutivo e deliberativo.

Comega 0 art.® 1487.° n.° 1 por dizer «A sociedade comercial que pretenda reduzir o
seu capital apresentara no tribunal...» Nio objecto a costumada exacerbagio da persona-
lidade de uma sociedade, que pée esta a fazer tudo o que lhe respeita e subentendo que se
trata duma sociedade cujos socios pretendem reduzir o capital desta. Ponho desde ja em
relevo o verbo «pretender» que implica uma intengdo nao realizavel apenas pelo préprio
autor e deixa em aberto importantes problemas quanto 2 conjugagio da vontade dos
sécios manifestada na assembleia e a intervengio do tribunal. Do conjunto da frase
transcrita resultam pelo menos duas consequéncias: a) a necessidade da intervengao do
tribunal em todos os casos de redugio do capital duma sociedade; o Cédigo nao abre
distingdo alguma conforme a finalidade da redugio; abrange os casos de redugao por
perdas e de redugao de excesso; quanto a finalidades especiais, perante cada instituto se
determinari se excepcionalmente este processo é dispensado; b) a regra de legitimidade
activa: a sociedade e s6 esta pode tomar a iniciativa do processo, a qual no est4 ao alcance
nem de s6cios nem de credores da sociedade, emboraestes no decorrer do processo venham
a funcionar como autores, a partir de certo momento.

A sociedade apresentara «o projecto de redugio registado provisoriamente». Projecto
de reducao, terminologia confusa, pois na realidade trata-se da deliberagio de redugio.
Naio existe para este caso — a0 contrario do que sucede, por exemplo, na fusao e na cisao de
sociedades —um projecto de redugdo como acto e pega auténomos do processo de redugio;
o projecto ou proposta de redugio é submetido 2 assembleia geral como uma proposta de
deliberagio sobre qualquer assunto. Ao tribunal é apresentada a deliberagao tomada pela
assembleia, mas chamando-lhe «projecto», 0 Cédigo vinca pela segunda vez a insuficiéncia
da deliberagio da assembleia para conseguir a redugao.

A deliberagio deve ser apresentada no tribunal j4 registada provisoriamente.

Além do dito «projecto de redugio», a sociedade deve apresentar no tribunal um ou
dois outros documentos. O primeiro dos dois possiveis € um «documento que prove o
acordo de todos os credores». Dou de barato que o Cédigo nio tem a pretensio formal de
que os acordos de todos os credores estejam consignados em um s6 documento, podendo
ser apresentados varios documentos que somem os acordos de todos os credores. Mais
dificil serd a sociedade provar que todos os credores deram o seu acordo. Obervo como
preparagao para um ponto adiante versado, que se trata de acordo dos credores da

96



sociedade e ndao também de sécios, ja nio digo de todos os sécios (0 que equivaleria a uma
deliberacio uninime de todos eles) mas nem sequer de alguns que se encontrem em
situagdes especiais.

Todos os credores parece bastante claro, mas nao é. A beneficio de demonstragao
ulterior, entendo que se trata de todos os credores que tenham direito de oposicao a
reducio.

A segunda documentagio possivel a apresentar pela sociedade é «inventirio ebalango
pelos quais se mostre que o capital respectivo restante excede em dois tergos a importédncia
do passivo da sociedade». Note-se antes de mais que o Cédigo se contenta com esses
documentos emanados da sociedade, sem exigir pareceres de técnicos independentes nem
mesmo parecer de conselho fiscal, se a sociedade o tiver. Ao menos parece que o inventario
e balango devem estar aprovados pela assembleia geral. Também nao se marca nenhuma
antecedéncia maxima do inventirio e balango relativamente  deliberagio deredugaooua
propositura da acgio, mas nesse ponto afigura-se que o tribunal pode entender que
documentagio atrasada nio mostra nada do que o preceito manda mostrar. Isto pressu-
pondo, como é razodvel, que a mostra se reporta i data em que a deliberagio é tomada.

O inventario e balango devem mostrar que «o capital efectivo restante excede em dois
tercos a importincia do passivo da sociedade». Para mim, nada é claro nesta frase.
«Capital efectivo» parece ser o activo da sociedade; talvez depurado daquilo que nao possa
servir para satisfagdes credoras, nio vejo que dentro deste possam ser feitas distingdes de
bens, uns dos quais possam e outros nis possam ser «capital efectivo»; por outro lado,
«efectivo» parece que se contrapde a nominal. «Restante» talvez sejao existente adatados
citados documentos; o que resta do que a sociedade possa anteriormente ter tido. Quando
se trate de redugdo por perdas ou contabilistica, o activo ndo ¢ afectado pela redugdo, mas
quando se opera uma redugio de excesso e reembolso de s6cios poderia «activo restante»
significar o gue resta depois da redugao e do reembolso. $6 a intengao do preceito poderia
esclarecer a divida, mas, como veremos, também aquela nao é clara.

«Passivo da sociedade» também nio pode ser o que tecnicamente as palavras designa-
riam. No passivo da sociedade inscrevem-se, por exemplo, o capital, a reserva legal, e
outras reservas da sociedade. Julgo evidente que tudo isso esté fora da ideia do preceito, a
qual se limitar4 as dividas da sociedade exigiveis por terceiros.

Literalmente, mostrar que o activo existente excede em dois tercos a importancia das
dividas para com terceiros significa que o activo deve ser igual 2 importancia dessas dividas
acrescida de dois tercos desta. Ora, se essa prova nao for feita e se o juiz dever indeferir
liminarmente o requerimento da sociedade nessas condigoes, nao poderé haver redugao de
capital desde que esse requisito nio esteja preenchido. Isto representa um importante
preceito de natureza substantiva misturado nos preceitos processuais.

Mais estranha &, contudo, a exigéncia dessa relagio entre o activo e o dito passivo.
Poderia supor-se que este preceito estd ligado com o art. 120.° n.° § do Cédigo Comercial
(«as sociedades comerciais dissolvem-se... 5. Pela diminuicdo do capital social em mais de
dois tercos, se os sécios nao fizerem logo entradas que mantenham pelo menos numtergo o
capital social»). Se assim fosse, o Cédigo de Processo Civil mandaria indeferir o requeri-
mento da sociedade por estar dissolvida e a frase final do art. 1487.° n.° 1 exprimiria o
reverso do art. 120.° n.° 5 do Cédigo Comercial, ou seja, exigiria demonstragdo de que a
sociedade requerente nao estd dissolvida.

Nio me parece, contudo, que isso esteja expresso na frase citada: nao ser o activo
inferior a dois tercos do capital social é muito diferente de o activo exceder em dois tercos
as dividas da sociedade para com terceiros.

Inclino-me para uma interpretago talvez um pouco ousada, mas com algum interesse
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prético. Embora se trate de matéria substantiva, o Cédigo de Processo estabelece uma
limitagdo as redugdes de capital, a fim de proteger os credores sociais, nio deixa reduzir o
capital desde que o activo da sociedade, depois da redugio, seja inferior nio s6 ao passivo
exigivel por terceiros como, por margem de seguranga, ainda a mais dois tercos deste.

Pinto Furtado, Cod. Com. Anotado, 11, 1, pag. 189, interpreta o preceito, sem mais
explicagdes, como «o activo excede em dois tergos o montante do passivo». O mesmo
Autor escreve que a redugao do capital social pode ser motivada ou por o seu valor se ter
tornado exuberante, relativamente ao objecto social, e haver interesse em feduzi-lo, ou
porque a sociedade sofreu perdas no seu patriménio que provocam a sua dissolubilidade
nos termos do art. 120.° n.° 5, mas se pretende evitar a dissolugio, sem que os sécios
tenham de fazer novas entradas. Em meu entender, nada autoriza a afirmar que a redugio
do capital por motivo de perdas s6 pode efectuar-se quando a situagao da sociedade seja a
de dissolugao, nos termos do art. 120 n.° 5; pelo contririo, a redugio pode ser efectuada
para que a sociedade ndo venha a encontrar-se naquela situagao.

Pelo n.° 2 do art. 1487.°, se o juiz julgar provados os requisitos exigidos pelo n.° 1,
ordenara que seja publicada a deliberagio da sociedade. O sentido positivo do preceito nio
suscita dividas e mostra que nem sequer a publicagio da deliberagao pode ser feita pela
sociedade — e que neste caso o registo provisério nao depende de tal publicacio — sem
ordem do tribunal.

Nio diz esse n.° 2 do art. 1487.° o que sucede se o juiz nio julgar provados os
requisitos exigidos pelo n.° 1. No aspecto processual, devera indeferir o requerimento da
sociedade. Veremos o aspecto substantivo a propésito da setenca final.

O art. 1488.° dispde que «Nos trinta dias seguintes 2 publicagio pode qualquer sécio
ou credor dissidente deduzir oposi¢ao a reducio».

A contagem do prazo far-se-4 da ltima das publicagdes, no caso de a lei exigir mais do
que uma, pois todas se destinam a dar conhecimento e este pode ter sido tomado s6 pela
ultima das publicagoes.

As duvidas sobre este preceito sao de duas ordens: quais sécios e quais credores podem
deduzir oposi¢ao; com que fundamento podem uns e outros fazé-lo.

Vejamos em primeiro lugar a quem, sécio ou credor, se aplica o adjectivo «dissiden-
te». Entendo que a ambos. O sécio é dissidente se tiver votado contra a proposta de
redugio e justifica-se que nao possa opor-se 2 deliberacio. O credor nio pode ser dissi-
dente no mesmo sentido, pois n3o participa na assembleia; dissidente pode, contudo,
significar que no tenha anteriormente dado o seu acordo 1 deliberagio (lembramos que,
na procura do acordo de todos os credores para os efeitos do artigo 1487.° n.° 1, podem
alguns ter dado o seu acordo).

Quanto aos credores sociais, o Cédigo n3o abre outras distingdes, mas convira
averiguar se nio devem ser abertas.

]% usual as leis e as doutrinas limitarem o direito de oposigao aos credores cujos
créditos tenham sido constituidos até certo momento ou facto, por exemplo, a publicagao
da deliberagio de redugio do capital. Na verdade, se o crédito é constituido depois de o
credor ter tido ou poder ter tido conhecimento de que a redugio esta em curso, nio se
justifica que possaopor-se a redugao. O registo provisorio é feito antes do processo judicial
¢ proporciona essa possibilidade, pelo menos em teoria, pois nao se vé qual a utilidade, se
nao fosse essa, da exigéncia legal de tal registo. A meu ver, o direito de oposigao € atribuido
apenas aos credores cujos créditos tenham sido constituidos antes do registo provisorio da
redugio.

Outra distingao corrente separa os créditos providos e n3o providos de garantias
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especiais. Penso que todos devem ser admitidos a opor-se 4 redugio, embora a garantia
possa ser relevante quanto ao desfecho do processo.
Terceira distin¢io pode ser feita, conforme os créditos j4 estejam ou ainda nio estejam
:;efncidos. Admitiria todos, pois todos podem necessitar de protec¢io, embora de naturezas
iferentes.

Em principio, uma deliberagio de reducio do capital pode ser judicialmente impu-
gnada, com fundamento em vicios causadores de invalidade, como qualquer outra delibe-
ragio social. Esse direito ndo pode ser retirado aos sécios; os inico problema consiste em
saber se, por forga do art. 1488.°, a impugnacio por vicios da deliberagio de redugio do
capital é feita por ac¢io ordinaria, nos prazos e termos normais, ou se € feita no prazo e no
processo especial do art. 1488.° A resposta a esta questdao seria necessariamente no
segundo sentido se nao pudessem existir outros fundamentos para nenbum socio se opor a
deliberagio; havendo outros fundamentos para alguns sdcios, a resposta pode ser num ou
noutro sentido.

Como veremos a propésito do art. 31.° da Directiva, s6cios detentores de direitos
especiais (nas sociedades anénimas, titulares de ac¢des de classes especiais) podem ser
prejudicados pela deliberagio de redugio e esse prejuizo constitui fundamento para se lhe
oporem aqueles cujos direitos sao afectados pela redugio.

Apesar disso, inclino-me para a segunda solugio do problema agora discutido.
Dispensando outras consideragdes mais ou menos relevantes, afigura-se-me pouco ra-
zo4vel que o mesmo sécio, querendo invocar um vicio que invalida a deliberagio e um
prejuizo causado pela redugao, tenha que desdobrar o seu ataque A deliberagio por dois
processos, um baseado na invalidade e outro no prejuizo; e se o processo dos arts. 1487.%¢
seguintes pode ser utilizado por um sécio nessas condi¢bes para arguir a invalidade,
parece-me que também o podera ser por qualquer sécio para o mesmo efeito.

Quanto 3 oposigao dos credores, pode, em em principio, fundar-se em vicios juridicos
da deliberagdo ou no prejuizo do credor. A primeira fundamentagio é, a meu ver, possivel,
quando a deliberagio esteja ferida de nulidade absoluta; a anulabilidade s6 pode ser
arguida por quem a lei pretende proteger e nada na lei permite supor que neste caso se
alterou a regra geral que atribui legitimidade s6 aos s6cios.

A fundamentagio da oposicio do credor nio pode consistir snnplesmente na invoca-
¢io da qualidade do credor e na vontade de se opor, ou, por outras palavras, ndo pode
consistir na pura vontade do credor. Para isso, o processo esgotar-se-ia na prova da
legitimidade do opoente, ao contririo do que se deduz do art. 1489.°, O credor podera
invocar o risco de prejuizo; adiante veremos se pode pedir algum remédio especifico.

Havendo oposigbes — art. 1489.° n.° 1 — o juiz verifica se est4 justificada a qualidade
dos opoentes e indefere as que tiverem sido deduzidas por opoentes que desde logo possam
considerar-se ilegitimos. Nem o imediato julgamento da ilegitimidade nem o diferemento
desta questdo para a sentenca final fogem as regras gerais.

Naio sendo indeferida alguma das oposigoes, deve o juiz admiti-la. A seguir veremos o
efeito do inferimento de todas as oposicées.

O art. 1489.° n.° 2 determina que «admitida alguma oposicao», é suspensa a delibera-
¢d0 e notificada a sociedade para responder no prazo de oito dias, segnindo-se, ap6s a
resposta, os termos do processo sumario». Por agora, fixo a ateng¢io na primeira parte do
preceito, a qual serve de complemento o n.° 3 do mesmo artigo: «A secretaria certificard
que a deliberagio foi suspensa e enviari a certiddo ao conservador para que este faca o
averbamento da suspensdo 2 margem do registo provisério da deliberacao».

Tomo a forma «a deliberagio é suspensa» no sentido de que ojuizdeve declarar, que a
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delibera¢ao é suspensa e nao como um efeito implicito da admissao daoposigao. O aspecto
que me interessa é, contudo, o de saber em que consiste essa «suspensao».

Existe no Cédigo de Processo Civil um procedimento cautelar de suspensao de
deliberagbes sociais. O socio pede e eventualmente consegue que o tribunal suspenda a
execugio da deliberagio. E natural, numa primeira tentativa de entendimento do art.
1489.° n.° 2, aproximar este do artigo 396.°, mas facilmente se vé que no primeiro caso nao
ha suspensio da execugido. A deliberagio de redugao do capital nao pode, s6 por si, ser
executada nem que por «execugio» se entendesse neste caso apenas a outorga da necessa-
ria escritura pablica.

Relembro o dito acima a propésito de a sociedade pretender reduzir o seu capital e do
projecto de redugio. A lei inseriu no processo de redugdo do capital social uma fase
judicial, que ndo pode ser dispensada; esse processo ndo se consome na deliberagao, que
constitui apenas a primeira fase. Ha, pois, uma grande diferenca entre uma deliberagao
intrinsecamente apta a produzir efeitos e que o tribunal suspende para evitar que ela
transitoriamente produza tais efeitos, e uma deliberagio que, s6 por si, nao pode produzir
tais efeitos por n3o estar completa a fattispecie de que ela é uma parte. Creio, pois, que 0
Codigo se deixou enganar por uma s6 aparente semelhanga e estabeleceu uma suspensao
nio s6 desnecessdria mas até sem sentido.

Sendo assim, podemos também concluir que a deliberagao apresentada ao tribunal
nao produz efeitos, por o processo de redugao ficar incompleto, no caso de o juiz indeferir o
requerimento de redugao, por falta de pressupostos exigidos pelo art. 1487.° n.° 1.

Admitida a oposi¢io e suspensa a deliberagiio, o processo continua, nos termos do art.
1489.° n.° 2, até sentenga final. Se a oposicio do s6cio ou do credor for fundada em vicios
juridicos da deliberagio e estes forem julgados procedentes, a deliberagio sera declarada
nula ou anulada. Se a oposigao do sécio se fundar na afectagio de direitos especiais dele ou
duma categoria, a setenga declarari a deliberagio ineficaz por falta de consentimento do(s)
interessado(s) lesado(s), o que na maior parte dos casos corresponder4 2 sua inexequibili-
dade.

Se a oposigao do credor se funda no risco de prejuizo deste, a situagao é menos clara,
por varios motivos. Em primeiro lugar, ndo vejo como razoavelmente possa o juiz deferir a
oposigio, se for correcta a interpretagio que acima fiz da parte final do art. 1487.°n.°1. O
juiz, para dar seguimento ao processo, a comegar pela publicagio da deliberagio, conside-
rou demonstrado que o activo restante excede em dois tercos o passivo exigivel por
terceiros; ndo vejo como, apesar dis$o, na sentenga final possa o juiz decidir que a redugao
poderd causar um prejuizo aos credores que, por definigio, encontram bens suficientes
para satisfagao dos seus créditos.

Caso esta barreira pudesse ser ultrapassada, pdr-se-ia o problema do possivel con-
teiddo da setenca. O juiz tomar4 em conta o patriménio social existente e bem assim as
garantia especiais de que o crédito eventualmente esteja provido e, se considerar tudo isto
satisfatorio, reconhecera nao haver risco de prejuizo e indeferiri a oposi¢do. No caso
contririo, porém, sera forgoso deferir pura e simplesmente a oposigio e impedir a reducio
ou poderi o juiz determinar que sejam satisfeitos os créditos ja vencidos e prestadas
garantias adequadas para os outros créditos dos opoentes? E claro que, antes ou durante o
processo — por exemplo, depois de serem conhecidas as oposigdes deduzidas — podera a
sociedade constituir ou oferecer a constituigio de garantias (do pagamento de créditos
vencidos nem é preciso falar), de modo que, na altura da sentenga, esteja eliminado o risco
de prejuizo. Agora estd, porém, em causa a ordem do juiz nesse sentido.

O nosso direito conhece setencas desse género: Decreto-Lein.® $98/73, art. 12.°n.° 2,
para as oposigdes a fusio de sociedades — «Se julgar procedente a oposigio, o tribunal
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determinara o reembolso do crédito do opoente ou, nao podendo este exigi-lo, a prestacio
de caugao». O problema dasentenga do processo de redugzo ficaria resolvido se esse artigo
lhe pudesse ser aplicado por analogia. Receio bem que a sua excepcionalidade ndo permita
aplicagio analbgica e, nesse caso, s6 antevejo duas solugdes possiveis: ou o tribunal se
limita a indeferir a oposigdo ou se considera que, por forga do art. 1410.° do Cédigo de
Processo Civil, o juiz, por julgar essa a solugao mais conveniente e oportuna, determina a
prestagdo de caugao.

Indeferidas todas as oposigOes, ou antes da sentenga final ou nesta, a sentenga ndo
substitui a escritura de redugio do capital, designadamente nao ordena que o capital seja
reduzido. A sentenga declara nao existir uma facto impeditivo da continuagao do processo
de redugdo do capital, a oposigio procedente de sécio ou credor. Seguir-se-4, pois, a
outorga da escritura e finalmente serdo observadas as formalidades de publicagao e registo
exigidas pelas respectivas leis (Pinto Furtado, ob. e loc. cit. considera a sentenga «autoriza-
tiva» da redugao de capital é formalidade habilitante da ulterior celebragao da escritura).

26. ARTIGO 30.° — DELIBERAGAO DE REDUGAO DO CAPITAL

Determina o art. 30.° da 2.2 Directiva: «Qualquer redugio do capital, excepto a que for
ordenada por decisio judicial, deve ser pelo menos subordinada a uma decisao da assem-
bleia geral, deliberando segundo as regras de quorum e de maioria fixadas no artigo 40 sem
prejuizo ds artigos 36 e 37. Esta decisio é objecto de uma publicidade efectuada segundo os
modos previstos pela legislacio de cada Estado membro em conformidade com o artigo 3
da directiva 68/151/CEE.

«A convocagio da assembleia deve indicar pelo menos a finalidade da redugio e a
maneira segundo a qual ela serd realizada».

Em regra, a Directiva exige, pois, uma deliberagao da assembleia geral. Execptua o caso
de a redugio ser ordenada por uma deciséo judicial. No nosso direito, a redugao do capital
depende de uma decis3o judicial, pois o processo é simultdneamente privadoe judicial, mas
ndo é esse 0 caso previsto pela Directiva. Pelo contrario, ao verso seis a fase judicial do
processo de reducdo de capital pressupde a prévia existéncia duma assembleia geral da
sociedade e respectiva deliberagio; vejam-se os arts. 1487.° n.° 2, sobre a publicagioda
deliberagio, e 1489 n.° 2 sobre a suspensao da deliberagao.

E, portanto, e devera continuar a ser necessiria em Portugal uma deliberagio de
redugio do capital.

A convocagdo da assembleia geral destinada a pronunciar-se sobre a redugdo do
capital est4, no nosso direito, sujeita as regras do art. 41.° § 1.° da Lei das Sociedades por
Quotas, quanto a sociedades deste tipo; quanto a sociedades anénimas, nenhuma especia-
lidade é prescrita pelo Cédigo Comercial.

A Directiva exige, porém, que da convocatéria conste indicagio da finalidade da
redu¢do e da maneira segundo a qual ela deve efectuar-se.

Nio é normal, pelo menos entre nés, que da convocatoria de assembleias gerais conste
a finalidade das deliberagdes que nelas vio ser discutidas. Para este caso, porém, havera
que obedecer 2 Directiva, a qual encontra alids fundamento em constantes recomendagdes
da doutrina nesse sentido.

Entre as finalidades possivelmente visadas pela redugdo de capital duma sociedade
abro uma primeira distingdo, destinada a por de parte um dos grupos separados. Quanto a
um dos grupos de finalidades — aquele de que exclusivamente me ocuparei em seguida—a
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redugio do capital visa fins a que chamarei directos, 2 falta de melhor designagio,
€nquanto outro grupo visa o que chamarei fins indirectos, no sentido de que a redugio é
instrumental relativamente ao funcionamento de outra instituigio juridica. Lembro o art.
24.° do Decreto-Lei n.° 598/73, acima citado, no qual a redugio do capital, anterior ou
contemporineo da cisdo, se destina a tornar esta possivel; outros institutos que por vezes
exigirdo a redugdo do capital s3o a exclusdo e a exoneragio de sdcios, a fim de ser possivel
reembosar estes da parte que lhes caiba no patriménio social. Os termos em que podera ser
efectuada, para cada um desses casos, a redugio do capital melhor se estudario a propésito
de cada instituto de que ela seja ancilar.

As leis e a doutrina distinguem quase sempre duas causas da redugio de capital, que
determinam finalidades desta. Nuns casos, o capital até entio fixado para a sociedade é
considerado excessivo e a redugdo tem por finalidade fixar o capital da sociedade no
montante que se considera adequado; noutros casos, a causa da redugio é a existéncia de
perdas sofridas pela sociedade e a finalidade é a adequagio da cifra de capital ao valor do
patriménio existente. A primeira espécie chamarei, por comodidade, redugo por excesso,
e a segunda redugdo por perdas (das varias terminologias usadas para este efeito, destaco a
proposta por Anténio Blanco, La reduccion del capital en sociedades anénimas y de
responsabilidad limitad, pag. 66, «redugio efectiva ou real» e «redugio nominal ou
contabilistica», a qual tem slido fundamento mas é inexpressiva.

A redugio por excesso produz juridicamente a libertagio ou desvinculacio de uma
frac¢do do activo social, permitindo que com ela se efectuem operagdes proibidas en-
quanto essa fracgio for necessaria para garantir o capital social, nos termos em que cada lei
o determine; manifestamente essa fracgdo tem o valor correspondente a diferenca entre o
montante do capital antes e depois da redugdo operada. A importéncia pratica do instituto
parece ser, contudo, bastante limitada, pois em todos os paises os juristas, manifestando
maior ou menor surpresa, apontam a completa falta ou o pequenissimo niimero de
operagbes desse género.

Para satisfazer a exigéncia da Directiva, seri indispensivel mencionar na convocaté-
ria da assembleia geral que a redugdo do capital tem por finalidade a desvinculacio da
importancia considerada excessiva. Resta, porém, saber se isso basta para completa
satisfagio do art. 30.°.

Na verdade, a referida desvinculagio nio é um fim em si mesmo. A importincia
libertada pode ser depois utilizada de varias maneiras, como por exemplo, para reembolsar
os scios de parte do valor das suas participagdes sociais (ou alguns s6cios, da totalidade do
valor), pode ser mantida na sociedade (mas sob regime diferente) esperando futuras
utilizagbes. Essas finalidades que, do ponto de vista juridico, podem parecer secundirias,
constituem na pritica as finalidades, primarias e em meu entender devem ser reveladas na
convocatéria da assembleia geral. H4, contudo, uma questio de grau a considerar.
Teoricamente podem conceber-se muitas hipéteses impecavelmente legitimas em que os
socios tenham interesse em desvincular uma fracgio do activo social; praticamente
conhecem-se muitas outras hipGteses em que essa desvinculagio visa atingir objectivos
pouco recomenddveis ou pelo menos aos quais alguns juristas franzem as sobrancelhas
(porexemplo, pessoalmente nio considero um reprovavel abuso da personalidade juridica
das sociedades a operagio conhecida por Aktienmintelverkauf, pela qual se transacionam
em termos especiais acgdes da sociedade em vez de bens desta, e que Anténio Blanco cit.
pag. 84 critica).

A meu ver, a fronteira deve ser colcada na saida da sociedade dos bens desvinculados
ou no destino desses bens, se ficarem dentro da sociedade. A redugio do capital e a sua
finalidade interessam a sociedade enquanto os bens nio tiverem saido do seu patriménio;
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uma vez passados i titularidade dos s6cios, a sociedade ndo tem interesse no que lhes possa
suceder. Assim, quando a redugio do capital se destinar a libertar bens para reembolsar
sdcios, essa serd a informagio a dar, mas quando se destinar a um fim ainda social, como a
constitui¢io duma reserva livre, devera ser indicada a vantagem que a sociedade espera
retirar concretamente dessa operagio.

A redugio por perdas ou redugio contabilistica pressupde que a sociedade se encontra
numa situagio de desiquilibrio patrimonial; o valor dos elementos activos ndo € bastante
para cobrir todas as dividas da sociedade nesse momento existentes e mais o valor nominal
do capital. Dessa situagdo s6 pode sair-se ou reconstituindo ou reduzindo o capital (a ndo
ser que o desequilibrio atinja tais proporgdes que a lei force 2 dissolugio da sociedade). A
lei ndo permite que os lucros de um exercicio sejam distribuidos pelos sécios enquanto ndo
estiver reconstituido o capital e uma forma dessa reconstituigdo € precisamente a acumula-
¢do obrigatéria de lucros de exercicio; a outra, nem sempre utilizavel, € a reintegragao do
capital.

Dir-se-4 que a lei niao tem de se preocupar com a manuteng¢io ou 0 saneamento dessa
situagdo e talvez assim acontecesse se estivessem em causa apenas interesses dos scios; ha,
porém, que considerar também interesses gerais de terceiros, que podem ser enganados
por uma importéncia de capital nominal a que ndo corresponde uma consisténcia patri-
monial efectiva. Dai a lei nalguns casos impdr e noutros permitir a redugao do capital por
perdas.

Neste caso, é indispensivel mencionar na convocatéria a intengdo de saneamento e
parece-me que devera ainda ser indicado se a redugdo é imposta por lei ou planeada
facultativamente.

Passamos 2 indicagdo das modalidades de redugio do capital. Se o montante do
capital social deve corresponder ao produto do valor nominal das acgdes pelo seu nimero,
é axiomatico que a redugdo do capital repercute-se nas acgdes por um de dois meios:
redugio do valor nominal das acgdes ou redugio do niamero das acgdes.

Qualquer destas duas formas de redugdo pode ser usada, em teoria, quando a redugio
afecte a totalidade das acgdes emitidas pela sociedade. A redugio do valor nominal de parte
das acgbes emitidas pela sociedade s6 é possivel nas ordens juridicas que ndo consagrem o
principio da igualdade do valor nominal de todas as acgdes emitidas por uma sociedade.

O processo material desta forma de redugio do valor nominal tanto pode ser a
substitui¢do dos antigos titulos por outros com valor nominal menor como a carimbagem
dos antigos para mudanga do valor nominal neles inscrito. Nao me parece que a Directiva
inclua esta operagio de execugio na «maneira como a redugio se deve realizar», obrigato-
riamente mencionada na convocatoria.

A lei pode manifestar preferéncia por alguma das formas de redugio. Porexemplo, 0 §
222 (4), 2 da AktG s6 permite a utilizagio da forma de agrupamento, de que adiante
falarei, desde que o valor nominal minimo das acgdes ndo possa ficar preservado pela
forma de redugio do valor nominal.

Fala-se em agrupamento ou reagrupamento de acgdes, a este proposito (Zusammen-
legung, regroupement, raggrupamento, agrupacién) quando, deliberada a redug¢io do
capital, os accionistas devem entregar  sociedade as suas acgdes, recebendo dela depois ou
um namero inferior de ac¢des do mesmo valor nominal ou um niimero menor das antigas
acgdes carimbadas com indicagdo do reagrupamento (sobre dificuldades praticas da
carimbagem, designadamente as mengdes que devem ou podem ser apostas nas antigas
acgdes,Blanco cit. pags. 156 e 157). Na posse da sociedade ficam as acgbes recebidas dos
accionistas e ndo devolvidas a estes ou ndo substituidas por novas acgoes, as quais serdo
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anuladas; conforme as finalidades da redugdo os accionistas nada receberdo pelas acgdes
anuladas ou receberdo a contrapartida determinada.

O processo de reagrupamento depara certas dificuldades praticas, que algumas leis se
esforcam por ultrapassar. Assim, torna-se indispensavel a apresentagio dos titulos para a
troca ou carimbagem — dificuldade alids existente em qualquer forma de redugio — e,
portanto, haverd que decidir a atitude da sociedade quanto 2 titulos que lhe ndo sejam
apresentados; pode suceder que o niimero de acgdes de que certos accionistas sdo titulares
impega o reagrupamento, nos termos deliberados, quanto 2s suas acgdes. Para este Gltimo
caso tém sido aventadas solugdes varias, todas com algum grau de imperfeigio, as quais
vdo desde um dever dos accionistas de comprarem ou venderem acgdes, de modo a ficarem
possuindo o niimero exacto previsto para o reagrupamento , até a declaragdo de que as
acgdes inutilizdveis no reagrupamento perdem o seu valor (v. por exemplo, AktG § 226,
que lida com as duas citadas dificuldades).

Na convocatéria da assembleia geral deve ser indicado que a redugio se far por
reagrupamento de acgOes. Afigura-se-me desnecessirio mencionar na convocatéria se o
reagrupamento se fard por troca ou por carimbagem, mas tenho diividas sobre se deverdo
ser mencionados outros pormenores da operagio nomeadamente o niimero de acgdes que
serdo anuladas por forga da operagio e o tratamento das dificuldades acima citadas;
propendo para a negativa. :

Uma terceira forma de redugdo do capital é a amortizagio de acghes. Sobre esta falarei
a propésito do art. 35.° da Directiva.

Reunida a assembleia geral, esta deliberara nos termos do art. 40.°, sem prejuizo do
disposto nos arts. 36.° e 37.°. Remeto para o comentario a esses trés artigos.

Determina ainda o art. 30.° que a deliberagio da assembleia geral ser4 objecto de
publicidade efectuada segundo os modos previstos pela legislagdo de cada Estado membro
em conformidade com o art. 3.° da directiva 68/151/CEE.

27. ARTIGO 31.°— DELIBERAGOES ESPECIAIS POR CATEGORIAS DE ACCOES

Determina o art. 31.° da Directiva: «Quando existem virias categorias de accdes a
decis3o da asembleia geral respeitante 2 redugdo do capital subscrito é subordinado a um
voto separado pelo menos para cada categoria de accionistas cujos direitos 2 operaco
afecte».

Virios outros preceitos da Directiva contém referéncias a «categorias de accdes»,
sobre as quais direi agora alguma coisa, aproveitando a circunstincia de o art. 31.° estar
formalmente autonomizado.

Reportando-se 2 lei italiana, Visentini, in Enciclopeia Giuridica, vol. IV, pag. 982,
destaca quatro principios fundamentais quanto aos caracteres das acgdes:

a) aacgdo ndo tem inderrogavelmente caracteres tipicos uniformes, mas a lei prevé
alguns caracteres tipicos essenciais e outros caracteres tipicos nao essenciais que podem ser
omitidos;

b) também no 4mbito duma mesma sociedade as participa¢es nio devem necessa-
riamente ser uniformes, mas podem ser diversas, na medida em que é possivel: 1) compre-
ender ou ndo certos elementos tipicos ndo essenciais: 2) ter, nos chamados direitos
patrimoniais, medida ou modalidade diversas;

c) as diversidades podem respeitar ndo a acgdes isoladas, mas categorias de acgdes,
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isto é grupos de acgdes, no Ambito das quais o principio da identidade das acgdes voltaater
cficacia;

d) a autonomia privada ndo pode ultrapassar as faculdades indicadas na alinea b)
(atribuicdo as acgdes de certos elementos tipicos ndo essenciais e atribui¢do dos direitos
patrimoniais em medida ou em modalidades diversas) e nio compreende, portanto, nem a
possibilidade de atribuir as ac¢des poderes ou deveres diversos dos tipicos nem a possibili-
dade de excluir os caracteres tipicos nio essenciaisem casos diferentes dos indicados na lei.

Sem subscrever integralmente os pormenores das afirmagdes transcritas, elas forne-
cem um quadro l6gico utilizavel para o nosso futuro direito.

Atendendo a varios critérios, aparecem nos livros muitas classificagoes de acgdes (v.
entre n6és o Estudo sobre as ac¢bes de sociedades anénimas do prof. Pinto Coelho);
limito-me a lembrar as classificagdes apresentadas por um comparatista (Sola Caiiizares,
Etude sur les titres émis par les sociétés par actions en droit comparé, pags. 137 e seguintes:
accdes segundo a sua forma: acgbes nominativas, acgdes a ordem, acgdes ao portador;
acgdes segundo a natureza da entrada: acgdes liberadas em dinheiro; ac¢des d’apport;
accbes de industria e acges de trabalho; acgdes segundo a sua liberagio: acgdes liberadase
acgdes nio liberadas; accdes segundo o seu valor nominal: acgdes com valor nominal,
acg¢des sem valor nominal; acgdes segundo o seu prego de aquisigdo: acgdes «a prime»,
acgdes emitidas abaixo do valor nominal; acgdes segundo as pessoas a quem sdo atribui-
das: accdes de fundadores, accbes de fruigdo, acgdes de protecgao, acgdes de trabalho,
acgdes préprias da sociedade; ac¢des segundo as limitagbes respeitantes 4 sua transmissdo:
accdes liviemente transmissiveis e acdes cuja transmissdo é condicionada; acgdes segundo
os direitos que conferem: accoes dotadas de privilégios economicos, acgdes de voto
privilegiado; ac¢bes com outros direitos especiais.

Algumas leis permitem expressamente a criagio de «categorias» ou «classes» de
acgoes. Assim, o art. 2348.° do Cédigo Civil italiano, depois de estabelecer que «as acgdes
devem ser de igual valor e conferem ao seu possuidor iguais direitos», acrescenta «podem
todavia ser criadas categorias de ac¢des dotadas de direitos diversos»; 0 8 11 da AktG
dispde: «As ac¢des podem conceder diversos direitos, nomeadamente na partilha dos
lucros e do patriménio da sociedade. As acgdes que concedam direitos iguais constituem
uma categoria».

Desde que se trata de categorias de acgdes, ndo ha obviamente «categoria» se nao
houver «ac¢des». A observagio parece ridicula, mas fago-a tendo em vista casos em que se
discute a natureza de ac¢do; por exemplo, as chamadas «acgdes de fruigdo» ndo podem
constituir uma categorioa de ac¢des se previamente nao for decidido que elas constituem
verdadeiras acgoes.

Também porque se trata de categorias de ac¢ées, ndo podem ser nelas abrangidas as
vantagens especiais atribuidas a accionistas, que ndo se incorporem na ac¢do, isto é, que se
mantenham pessoais, com a consequéncia de se desligarem da situagio de accionista no
caso de transmissdo da ac¢do. Claramente serd necessdria uma investiga¢do prévia que
permita concluir pela pessoalidade, nos termos referidos.

Doutro lado, porém, a circunsténcia de se falar em categoria d ac¢bes nao impede que
ela seja constituida apenas por uma acgio.

A dificuldade maior consiste em determinar quais os caracteres da ac¢do e seu regime
juridico que determinam a criagio de «categoria». Em Itilia encontram-se vozes no sentido
de que «estamos na presenga de categorias diversas de acgdes quando na mesma sociedade
existirem acgbes sujeitas a disciplina diversa, qualquer que seja o ponto sobre o qual a
diversidade se manifesta» (Visentini ob. cit. pag. 990, mas n3o considera «categoria» as
ac¢bes nominativas e as acgdes ao portador numa situagio legal e estatutéria que permita
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para todas as acgdes um ou outro tipo, conforme o accionista escolha, as ac¢des inteira-
mente e as parcialmente liberadas, as acgdes liberadas em dinheiro e as acgdes liberadas em
espécie). Em Franga, a fim de determinar a necessidade de reunido de assembleias especiais,
em conformidade com o art. 34.° do Cédigo Comercial, modificado em 1903 — o qual
sujeita a ratificagdo de assembleia especial a deliberacio de assembleia geral que proceda a
uma modificagio dos direitos inerentes a uma categoria de acgdes — a jurisprudéncia e a
doutrina tém considerado «categoria de acgdes» praticamente qualquer diferenga entre
elas, (por ex. Houpin et Bosvieux, tomo 1, pag. 516). Muito diversa € a orienta¢do alemi,
acompanhada por alguns autores italianos, (Minervini, Le assemblee speciali, pags. 61 e
segs). Para este sector da doutrina, apenas a diferenca de direitos inerentes as acgdes, ou de
obrigagdes também a elas inerentes, faz constituir uma categoria. Dai, a distin¢do corrente
nadoutrina alemi entreespécies de acgdes e categorias de accoes (Aktienarten e Aktiengat-
tungen) as primeiras respeitantes a caracteristicas ditas exteriores das acgdes, tais como 0
seu modo de circulagio — nominativas ou ao portador — o seu estado de liberagdo, a
natureza dos bens — dinheiro ou outros bens — que constituiram a entrada dos sécios,
acgOes novas e acgdes velhas, relativamente a uma certa emissao de capital, as ac¢Oes
livremente transmissiveis e aquelas cuja transmissdo é restrita ou condicionada. A frase
final do § 11 da AktG, em que a doutrina alemio se funda, é bem clara, se dever ser, como
os autores alemaes entendem, interpretada 2 letra; ac¢des com Direitos iguais constituem
uma categoria.

Entendidas as categorias desta Gltima maneira, para se saber quais s3o as categorias
possiveis de acgOes, o trabalho consiste em enumerar os direitos inerentes s acgoes e as
obrigagbes que podem também ser contetido delas (por exemplo, obrigagdes de prestagdes
acessOrias) e investigar quais as alteragdes que podem ser-lhes introduzidas nos estatutos
duma sociedade. Como, porém, pode haver combinagdes de alteragdes de varios direitos e
como, por outro lado, pode haver variacbes meramente quantitativas de direitos ou de
obriga¢bes quantificaveis, as diferencas podem praticamente ter por limite o infinito.
Apenas chamo a atengio para que, como resulta das observagdes de Visentini acima
referidas, a criagdo de categorias ha-de estar contida, por um lado, dentro dos limites
possiveis das alteracoes de elementos da acgdo que a lei nao considere essenciais e, por
outro lado, a legitimidade da criagio duma categoria determinada num direito também
determinado depende da legitimidade da variagdo concreta de certo elemento, embora em
teoria o elemento considerado se incluisse naqueles cujas variagdes criariam categorias.
Por exemplo, acgdes com voto plural (ou melhor, cada aumento convencional do nimero
de voto atribuidos por uma acgdo) sio teoricamente aptas para criar categorias de acgoes,
mas num direito determinado as acgdes com voto plural podem ser proibidas ou limitadas.

Em muitos paises, tornou-se corrente a expressdo «acgdes privilegiadas», para desi-
gnar acgbes que possuem um direito quantitativamente superior em relagdes a outras
ac¢des da mesma sociedade. A expressio nio pode, contudo, ser usada, para designar
todas as acgdes que diferem das ac¢des ordinarias, nio s6 pelo que a seguir diremos quanto
i categoria das «ac¢des ordinarias», como também porque a diferenga entre as acgdes pode
consistir numa inferioridade de direitos das ac¢des que se chamariam privilegiadas, o que
nio corresponde ao entendimento normal da palavra privilégio, embora talvez correspon-
desse ao sentido rigoroso da «priva lex» romana.

Para a generalidade dos autores que, em varios paises, se tém debrucado sobre as
categorias de acgoes, as chamadas «acgbes ordinarias» constituem uma categoria de
acgoes, com as consequéncias normais da criagio de categorias, como a realizagdo de
assembleias especiais por cada categoria. A dificuldade dogmatica consiste, porém, na
determinagio do que sejam «acgdes ordinarias» . Dou um exemplo tirado de direito inglés.
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E normal nos livros ingleses ler-se que as categorias usuais de acgdes sdo acgdes preferen-
ciais (preference shares), acgdes ordinarias (ordinary shares) e acgdes diferidas (deffered
shares); a caracteristica diferencial duma acgdo preferencial é que o seu titular tem direito a
um dividendo de montante fixo, expresso numa percentagem do valor nominal da sua
acgdo, antes de ser pago qualquer dividendo as acgdes ordindrias: os accionistas ordinarios
tém direito a um dividendo das suas acgdes sé depois de os dividendos preferenciais terem
sido pagos e quando a preferéncia respeita no reembolso de capital em caso de liquidagao
da sociedade ou de redugdo do capital, os accionistas ordinarios, nesses casos, s6 terao
direito a reembolso do seu capital depois de reembolsadas as outras acgdes; As acgdes
diferidas s6 ddo direito a um dividendo depois de um dividendo minimo prefixado ter sido
pago as acgdes ordindrias, mas podendo ou ndo suceder o mesmo quanto a direitos
especiais no caso de liquidagio da sociedade, embora em contrapartida tenham direito a
um namero de votos superior as acgdes. Do ponto de vista que me interessa agora, as
«acg¢des ordindrias» estio sensivelmente situadas a meia distincia entre as acgdes preferen-
ciais e as acgdes diferidas e, portanto, pode perguntar-se se elas ndo deveriam ser, pelo
menos, consideradas preferenciais relativamente as diferidas.

Tendo em conta a dificuldade de, em muitos casos, marcar o caricter «ordinario» da
acgio, Mignili propde que a todas as acgdes duma sociedade, quando tenha sido criada
nela alguma categoria de acgdes, passe a chamar-se «acgdes especiais», sem procurar
determinar quais sio ou quais ndo sdo as ordinarias, terminologia que nio tem apoio nem
na lei nem na pratica, pelo menos entre nés. Todos os critérios aventados pela doutrina
para definir as acgdes ordindrias fazem ressaltar a sua relatividade, mas mesmo assim sao
dificilmente aceitaveis: caracterizagdo pelo nimero de acgdes (ordinarias seriam as acgbes
que, em maior nimero, foram emitidas pela sociedade); caracterizagdao por designagio
expressa (aquelas que os estatutos qualificam de «ordinarias»); qualificagio pela menor
diferenga relativamente ao conteido normal ou abstracto da Mitgliedschaft.

Afigura-se-me que a questio nio pode ter uma resposta genérica ou uniforme.
Quando a lei ou os estatutos falam em «acg¢bes ordinarias» por contraposigdo a uma
determinada categoria de acgdes, estamos perante um mero problema de interpretagio:
determinar a caracteristica legal ou estatutaria da categoria e, por contraposigdo, todas as
outras ac¢des serao ordindrias. De maneira geral, eu diria que s3o «ordinarias» as acgoes a
que sdo inerentes quantitativa e qualitativamente os direitos e as obrigagdes estabelecidos
na lei para as acgdes em geral, sofrendo alteragdes apenas por efeito reflexo da criagdo
expressa de certas categorias de acgdes.

O art. 31.° da Directiva fala em «categorias de ac¢des» sem nada acrescentar quanto
ao entendimento desta expressao. Para isto, pouco contribui o contetido da disposicao,
pois s6 alguma coisa poderdser retirado da referéncia, na parte final aos «direitos da
categoria». Ndo me parece, contudo, que, com tio fraco indicio, seja possivel considerar
ali consagrada a teoria alemd; «direitos» pode ser interpretado num sentido amplo, capaz
de abranger todos os interesses que a teoria francesa protege pela extensio do conceito de

categoria. Ndo podemos, contudo, esquecer que a Directiva sé tinha que preocupar-se com
a protec¢do de perigos para as categorias perante hipGteses especificadas e que, portanto,
esta fora dos seus propésitos uma definigio geral de categoria de acgdes, a que se siga um
regime genérico. Os casos em que a Directiva protege as categorias cabem todos na teoria
alema.

O art. 31.° 56 exige deliberagdes especiais de categorias de accionistas cujos direitos a
operagio afecta (aux droits desquels 'opération porte atteinte). Nas propostas de directiva
dizia-se «quando a operagao prejudica os direitos dos detentores de acgdes dessa catego-
ria», A alteragido deve ter tido o intuito de evitar a discussio duma nogao técnica de
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prejuizo (por exemplo, a doutrina tem para este efeito distinguido entre prejuizo e desvan-
tagem), mas abriu largo campo para dividas sobre quais os direitos cuja afectagio permite
a convengao das assembleias especiais.

Para justificar o preceito, a exposi¢ao de motivos da proposta de directiva diz
simplesmente que o preceito é um corolario natural do principio da ignaldade de trata-
mento dos accionistas. Lembro que para essa justificagao apresentada por certos autores,
Mignoli escreveu: «Esquece-se, porém, que o principio da igualdade de tratamento perde,
numa sociedade com pluralidade de categorias, o seu valor absoluto, esgota-se no ambito
de cada categoria e transforma-se, no jogo das categorias contrapostas, no direito 2
manutengio da relagio ou da classe» (Le assemblee speciali, pag. 262).

O mesmo autor acrescenta que a este direito, deve prestar atengao o intérprete para
inferir a necessidade ou nio de aprovagio em assembleia especial. Como se vé, porém, da
exposi¢ao de doutrinas e dificuldades feitas por Mignoli, nem este critério é facilmente
aplicavel, visto que —salva a hipétese de o privilégio definidor da classe de acgdes consistir
precisamente em favorecer estas acgdes para casos de redugio de capital, como na clausula
por ele citada «as perdas de balango serdo suportadas primeiro pelas acgdes da outra
categoria» — a davida principal consistira em cada caso, em saber se a redugio consistir
precisamente em favorecer estas acgdes para casos de redugao de capital, como na clausula
por ele citada «as perdas de balango serio suportadas primeiro pelas acgdes da outra
categoria» — a diivida principal consistira em cada caso, em saber se a redugio do capital
afecta ou nio o direito do accionista 2 manutengao da sua posigao especial na sociedade.

O art. 40.° da Directiva estabelece o0 quorum minimo das deliberagdes tomadas nas
assembleias especiais dos portadores de cada categoria de acgdes.

O art. 31.° subordina a deliberagao da assembleia geral a um voto separado para as
referidas categorias de accionistas. Nao se trata de subordinagao da convocagio da
assembleia geral ou na tomada de deliberagio por esta; seri, pois, segundo penso, a
subordinagio da eficicia da deliberagao da assembleia geral s deliberagdes concordantes
das assembleias especiais (Mignoli cit. todo o Capitulo VI sobre as relagdes entre as
deliberagdes da assembleia geral e das assembleias especiais e particularmente pag. 298
sobre a ineficécia).

28. ARTIGO 32.° — PROTECGCAO DOS CREDORES

Artigo 32.° n.° 1: «No caso de redugio do capital subscrito, pelo menos os credores
cujos créditos foram constituidos antes da publicagio da decisdo de redugao tém pelo
menos o direito de obter uma garantia para os créditos ainda nao vencidos no momento
dessa publicagao. As legislagdes dos Estados membros fixam as condigoes de exercicio
deste direito. Elas nao podem excluir este direito a nio ser que o credor disponha de
garantias adequadas ou se estas nao forem necessarias tendo em conta o patriménio da
sociedade».

Este preceito da Directiva estabelece apenas um principio geral. Por um lado, ver-se-a
que a propria Directiva admite derrogagdes a esse principio geral; por outro lado, ela deixa
ao cuidado dos Estados membros providenciar pela legislagio necessaria a que ele seja
posto em efectivo funcionamento.

Interpreto a frase inical do art. 32.° n.° 1 no sentido de que, para o capital ser reduzido,
devem os credores da sociedade interessada ter os direitos e a efectiva possibilidade de os
exercer, previstos naquela disposigéo.

Titulares desse direito sio os credores da sociedade (lembro o art.® 1488.° do Cédigo
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de Processo Civil portugués, que estende aos socios o processo de protecgio de que os
credores beneficiam), mas nao necessariamente todos. Pelo menos devem ser protegidos
certos credores; os Estados membros podem proteger outros mais. Necessariamente
protegidos sdo os credores cujos créditos foram constituidos antes da publicacao da
decisao de redugio; claramente, a desnecessidade de protecgao de créditos constituidos
depois dessa data resulta do conhecimento que os titulares destes tltimos créditos tinham,
a data da constituigio destes, do processo de redugao em recurso, conhecimento (efectivo
ou presumivel) que nio os impediu de se tornarem credores da sociedade.

A Directiva atende também 2 situagio do crédito na data da referida publicagio; o
crédito nao deve estar ainda vencido nessa data. Também aqui é deixada aos Estados
membros latitude para estenderem a protecgao aos créditos ja vencidos e, portanto, é
problema a considerar na redacgdo dos novos textos portugueses, se a ela houver lugar.

O direito atribuido a esses credores e quanto aos referidos créditos consiste em obter
uma garantia, a que se pode acrescentar adequada, por tal se deduzir da parte final desse
namero 1. Relacionando, por um lado, os créditos protegidos, e, por outro lado, o meio de
protecgao, parece que os minimos exigidos pela Directiva respeitam conjuntamente a unse
outros, isto €, para aquele minimo de credores, aquele minimo de protecgao. Donde
deduzo que, no caso de um Estado membro alargar o campo da protecgio concedida,
abrangendo créditos constituidos depois da publicagao da deliberagio de redugao do
capital e/ou créditos ja vencidos nessa data, podera variar o meio de protecgio, isto €,
conceder-lhes um tratamento diferente do direito de obter garantias adequadas.

A liberdade de os Estados membros fixarem as condigdes de exercicio deste direito
nio é absoluta. Do simples facto de a Directiva impor a concessao desse direito e apenas
remeter para os Estados membros a regulamentagao das condigbes de exercicio dele ja se
concluiria que tais regulamentagdes nao podem afastar arbitrariamente o dito direito. A
Directiva estabelece, porém, expressamente as derrogagdes permitidas. A primeira delas
respeita a credores que ja disponham de garantias adequadas; manifestamente nao ha que
conceder um direito de obter garantias adequadas a quem ja as possua. A segunda consiste
em nao serem necessrias garantias adequadas tendo em consideragio o patriménio da
sociedade. N3o se v& motivo para atribuir garantias especiais quando a garantia geral dos
credores seja de molde a nio fazer prever riscos quanto 2 satisfagao dos créditos. A
apreciagao tem de ser feita atendendo ao montante e composigao do activo e simultanea-
mente a0 montante do passivo exigivel; conforme os modos de exercicio do direito
escolhidos pelas legislagdes nacionais, pode suceder que para esse efeito nem todo o
passivo exigivel deva ser considerado. Também podera interessar a existéncia de créditos
providos de garantia real sobre bens da sociedade, visto assim serem diminuidos os bens
que, em geral, constituem garantia dos outros credores.

Artigo 32.°n.° 2 «Além disso, as legislagdes dos Estados membros prevém pelo menos
que aredugio ficara sem efeito ou que nenhum pagamento possa ser efectuado em proveito
dos accionistas, enquanto os credores nao tenham obtido satisfagao ou um tribunal nao
tenha decidido que nao procede o seu pedido».

Comego pela Gltima parte do preceito. Suponho que a frase «enquanto os credores
nZo tiverem obtido satisfagao» ndo significa que os credores tenham recebido os seus
créditos; basta que eles nao tenham obtido satisfagao na pretensao que legitimamente
podem produzir, ou seja, a de obterem garantias. Para chegar a esta conclusao parto do art.
32.° n.° 1 quanto ao minimo que exige da sociedade, quer no respeitante aos credores
protegidos quer no respeitante ao vencimento dos seus créditos. Caso alei nacional alargue
a protecgao a outros credores ou a outros créditos, também o art.’ 32.° n.° 2 devers ser
correlativamente alargado, abrangendo por exemplo a satisfagao dos créditos ja vencidos.
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Prevé ainda o referido n.° 2 que um tribunal tenha decido a improcedéncia das
pretensdes dos credores. Como se viu e melhor se explicara adiante, a Directiva nao exige a
intervengdo de um tribunal em todos os casos de redugio de capital; este preceito exige,
contudo, uma sentenga judicial para, em substitui¢io da satisfagio dos credores, a redugio
produzir todos ou alguns dos seus efeitos.

Esses dois factos, em alternativa, constituem o ninimo de seguranca que a Directiva
impoe aos Estados membros para o cumprimento do disposto no art. 31.° n.° 1. Nao
ocorrendo nenhum deles, os Estados membros deverdo extrair uma de duas consequén-
cias: ou a redugio ficar sem efeitos ou nao poder ser efectuado nenhum pagamento em
proveito dos accionistas. A segunda e mais fraca providéncia justifica-se porque dessa
forma ficam na sociedade, em vez de serem transferidos para os accionistas, bens sobre os
quais os credores poderio exercer os seus direitos. E no entanto duvidoso o alcance da
expressao «pagamento em proveito dos accionistas», pois, em principio, a sua extensao
pode ser limitada a reembolsos directamente resultantes da redugido do capital ou ser
estendida até as distribuigoes futuras de lucros.

Pelo n.° 3 do art. 32. «o presente artigo aplica-se quando a redugio do capital
subscrito é operada por dispensa total ou parcial do pagamento dos saldos dos apports dos
accionistas». O preceito compreende-se dada a igualdade de efeito prético entre o reem-
bolso parcial de entradas dos socios e a rentincia da sociedade a exigir o seu crédito sobre os
accionistas para liberagao total das acgdes subscritas. De outro lado, porém, mostra que o
art. 32.° é aplicdvel & redugio por excesso, pois s6 nessa modalidade é concebivel a citada
rendncia.

Volarei ainda ao art. 32.° depois de ter analisado o art. 33.°

29 — ARTIGO 33.° — DISPENSA DA PROTECGAO NORMAL DOS CREDORES.

Determina o art. 33.°; «1. Os Estados membros podem deixar de aplicar o artigo 32.°
a uma redugido do capital subscrito que tenha por fim compensar as perdas sofridas ou
incorporar somas numa reserva, contanto que, em consequéncia desta operagao, o mon-
tante desta reserva nio ultrapasse 10% do capital subscrito reduzido. Esta reserva nao
pode, salvo no caso de redugao do capital subscrito, ser distribuida aos accionistas; ela s6
pode ser utilizada para compensar perdas sofridas ou para aumentar o capital subscrito
por incorporagao de reservas na medida em que os Estados membros permitam tal
operagao.

«2. Nos casos visados pelo paragrafo 1, os legisladores dos Estados membros pre-
véem pelo menos as medidas necessirias para que as somas provenientes da redugao do
capital subscrito ndo possam ser utilizadas para efectuar pagamentos ou distribui¢des aos
accionistas, ou para libertar os accionistas da obrigacio de fornecer as suas entradas».

A doutrina de varios paises tem insistido em que a redugédo de capital ndo dispensa a
protecgdo dos credores sociais, quer tenha por finalidade a compensagao de perdas quer a
redugio de excessos. Segundo esses autores, em qualquer dos casos é diminuida a segu-
ranga dos credores e piorada a sua situagio juridica, ou pelo menos hé o risco de o ser. Sem
discutirio peremptérias afirmagdes que nalguns livros sio acompanhadas de exemplos
mais ou menos cabais, noto que alguns legisladores se deixam impressionar pelo facto de
que o risco dos credores é maior na redugio de excesso, pois nesta modalidade uma fracgao
do activo social é, como vimos desvinculada da manutengio do capital social e pode,
inclusivamente, ser atribuida aos sécios; por isso, organizam para esse efeito, sistemas mais
rigorosos de protecgio dos credores sociais do que os admitidos para a redugio por perdas.

Assim, por exemplo, a lei alema das sociedades an6nimas organiza dois processos, um
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a que chama «processo ordinario» e outro « processo simplificado», 0 segundo dos quais s6
¢ utilizavel quando a redugdo tenha por finalidade compensar diminuigdes de valores,
cobrir perdas anteriores ou efectuar ingressos na reserva legal. As diferengas entre os dois
processos resumem-se a nao serem aplicaveis no processo simplificado o § 222, (3) (o qual
manda que a deliberagiio declare a finalidade da redugao de capital, nomeadamente se
parte do capital serd reembolsado aos accionistas; a parte final ndo faz sentido para a
redugio em que o processo simplificado € utilizavel) e 0 § 225 que, no processo ordinario,
estabelece a proteccao dos credores e que, no processo simplificado, é substituido pelos §§
230 a 233.

E patente a semelhanga entre esse sistema alemao e o sistema adoptado pela Directiva.
Os arts. 30, 31.° e 32.° contém =s regras principais do processo ordinério e o art. 33.°
permite a simplificagdo excepcional desse processo.

A licitude da simplificagao depende da finalidade da redugao; ela s6 € licita se a
redugio tiver por fim a cobertura de perdas sofridas ou a incorporagio de somas numa
reserva, em certas condigdes. A deliberagao tera de indicar a finalidade da redugio para se
determinar a licitude do processo usado. E possivel que uma sé6 redugio se desdobre nas
duas finalidades.

A Directiva estabelece, porém, um limite quantitativo a atribui¢do de importincias
provenientes da redugao do capital a dita reserva: contando que esta nio ultrapasse 10%
do capital subscrito. Essa finalidade da redugao do capital, pelo processo simplificado, s6
¢, portanto, utilizavel se a reserva legal, na altura da deliberagio, estiver esgotada ou ndo
atingir 10% do capital subscrito.

O n.° 2 do art. 33.° continua a protecgdo dos credores, impedindo que somas
libertadas pela redugao possam vir a beneficiar os accionistas ou por atribuigao directa ou
por libertagdo da obrigagao de liberar as acgdes subscritas.

Analisados os arts. 32.° e 33.° da Directiva, passo a considerar a sua aplicagio ao
direito portugués, tanto na parte imperativa como no uso das faculdades deixadas aos
Estados membros. Concentrar-me-ei apenas nos aspectos mais relevantes do regime de
protecgdo dos credores.

Havera que decidir em primeiro lugar se a nossa lei deve continuar a exigir a
intervengéo de um tribunal, nos termos acima descritos, para todas as redugoes de capital.
A Directiva nao impde que o tribunal intervenha a nao ser no caso previsto pela parte final
do art. 32.° n.° 2.

Nesse aspecto, o nosso Cédigo de Processo Civil nao esta totalmente desacompanha-
do. Em Inglaterra, o Companies Act 1948, Sec. 66 (1) dispde:«Sujeito a confirmagio pelo
tribunal, uma companhia... pode, se para isso estiver autorizada pelos seus «articles», por
deliberagio especial reduzir o seu capital...» e em seguida indicam-se a titulo exemplifica-
tivo as finalidades normais da redugio, correspondentes 2s acima indicadas. Deixando a
necessidade de a redugio ser autorizada pelos articles ou association (0s quais podem ser
modificados para concederem essa autorizagdo, se depois se quiser reduzir o capital),
interessa acentuar que em todas as finalidades da redugdo é sempre indispensavel a
confirmagzo pelo Tribunal, a que os preceitos seguintes atribuem largas faculdades.

Poder-se-ia pensar em manter a tradi¢io do nosso direito, conjugando todos os
preceitos da Directiva com essa intervengio obrigatéria do tribunal, mas a meu ver, isso
nao se justifica em todos os casos. Se concluirmos— e adiante o faremos— pela vantagem de
criar dois processos do género alemao, podemos manter a referida tradigao apenas para o
processo ordinrio e facilitar também nesse aspecto as redugdes que tenham finalidades
especificadas.

Segundo ponto a considerar é um aspecto omisso tanto na Directiva como no nosso
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actual direito: a intervengio de peritos independentes. A lei mais radical a esse respeito é o
Code des Obligations sui¢o, cujo art. 647.° nao permite que a assembleia geral decida
reduzir o capital sem que um relatério de revisao verifique que os créditos sao inteiramente
cobertos pelo capital reduzido e exige que a revisio seja feita por instituigdes especialmente
reconhecidas pelo Conselho Federal. Nos casos em que se continue a considerar necessaria
a intervencao dum tribunal e se o processo continuar a ser de jurisdigo voluntaria, pode
dizer-se que o juiz, se nao considerar suficientes os elementos apresentados voluntaria-
mente pela sociedade requerente, pode usar as amplas faculdades concedidas pelo art.
1409 n.° 2, designadamente pode ordenar a produgio de um relatério de técnicos indepen-
dentes sobre qualquer ponto que julgue conveniente esclarecer. Talvez se possa, portanto,
dispensar a prévia e obrigatéria apresentagao desse relatério. Nos casos, porém, em que a
lei ndo venha a prescrever a intervengdo obrigatdria do tribunal, o relatorio de peritos
independentes parece-me quasi imprescindivel. Nio vejo facilmente o notirio ou o conser-
vador do registo comercial a proceder a todos as averiguagdes pressupostas pela correcgio
da operacao, nem compreendo que para a redugao, com os seus possiveis efeitos nefastos
para socios € credores, nao seja exigida certeza técnica requerida por outras operagoes
semelhantemente perigosas, como a fuszo e a cis3o. Para o efeito servirao revisores ou
sociedades de revisdes de contas legalmente habilitadas, sem necessidade de estabeleci-
mento de uma lista especial, como na Sui¢a.

Terceiro aspecto: o quantitativo da redugao. Ressalvado o capital minimo porventura
exigido lei pela nacional (ver art. 34.° da Directiva) nio é estabelecido expressamente
qualquer quantitativo absoluto ou relativo para o capital reduzido. No entanto, n2o pode
haver falta de correspondéncia entre o activo liquido e o capital social como sucederia se
este pudesse ser superior aquele.

Credores a proteger. Ha a considerar vérios aspectos. Quanto 2 extensao para além do
minimo requerido pelo art. 32.° da Directiva, entendo que também aqueles cujos créditos
ja estejam vencidos necessitam de protecgdo; se estdo vencidos e ainda nao foram pagos,
mantém-se O risco €, portanto, ou a sociedade paga ou a lei os protege como a outros
credores, salvo se a mora for do proprio credor. Quanto 2 existéncia de garantias especiais
para certos créditos, também a porta n3o deve ser inteiramente fechada, havendo a
garantia. A meu ver, n3o basta que haja garantia, antes é necessério que ela seja adequadae
ela pode nio ser adequada, em principio, quer logo que foi constituida quer na altura da
reducio. Um credor nestas circunstancias deve ter o direito de obter garantia adequada,
sem o que seria prejudicado relativamente aos credores comuns; estes obteriam, por causa
da redugio, garantia adequada, enquanto eles, apesar da redug3o, teriam uma garantia
inadequada.

A Directiva fixa a espécie de protecgdo que as legislagoes nacionais devem conceder
aos credores acima referidos: o direito de obter garantias para os seus créditos. Trata-se de
um minimo e, quando a diferenga é de qualidade, nem sempre é facil determinar se o
minimo qualitativo foi respeitado. Ndo havera davidas quando, em vez de garantias, os
credores obtiverem no processo de redugio a satisfagio dos seus créditos; n2o podem
aspirar a melhor. Nio pode, contudo, ser deixado a0 arbitrio de um tribunal, mesmo
enumerando a prestagio de garantias pela sociedade entre as que o tribunal pode decretar,
a espécie ou natureza de protecgdo que este resolve atribuir aos credores; com ou sem
intervencdo de tribunal, os credores terdo pelo menos o direito de obter as citadas
garantias. Suponho que nao contraria a letra e o espirito da Directiva um sistema ~ como
seria o do Cédigo de Processo Civil Portugués, numa interpretagao acima mencionada —
em que a simples oposi¢io de um credor impega a continuagao do processo de redugio,
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mas tal sistema protege demasiadamente os credores, sacrificando inutilmente os interesses
da sociedade.

Das duas hipéteses em que a Directiva permite que as legislagdes nacionais afastem o
direito dos credores de obterem garantias adequadas, a primeira é axiomdtica: nio precisa
de garantias adequadas quemji as tiver. Sobre o pedido de adequagao 4s garantias ji acima
falei. A segunda hipétese consiste em nio serem necessarias garantias especiais adequadas,
tendo em conta o patriménio da sociedade. O principio tem sélida razao: aos credores é
concedida por lei uma protecgio contra mudangas do patriménio da sociedade, provoca-
das pela redugao do capital, e que possam afectar os seus créditos; nao havendo mudanga
relevante para esse efeito, a protecgdo especial nao se justifica e os credores podem
continuar a confiar na sua garantia geral. As dificuldades podem surgir quanto a determi-
nagio das condigbes do patriménio da sociedade que podem dispensar o recurso 2s
garantias especiais dos credores e as leis abstém-se de fixar critérios objectivos para isso.
Como, porém, é dever dos Estados membros nao permitir que a redugao produza efeitos ou
sejam efectuados pagamentos aos accionistas sem que um tribunal tenha verificado a
referida condigio, a este competira fazé-lo em seu prudente arbitrio.

N3o parece necessario legislar especialmente sobre a espécie de garantia a prestar, pois
subsidiariamente aplicar-se-a o disposto no art. 623.° do Cédigo civil sobre prestagio de
caugao.

O art. 32.° n.° 2 da Directiva concede aos Estados membros uma faculdade em
alternativa. A escolha entre as duas possibilidades tera de ser coordenada com as pegas do
sistema. No caso de vir a ser exigida a intervengao do tribunal no processo a que possa
chamar-se «ordinirio» de redugao, as duas hipéteses acabam por se fundir, visto que a
redugio nao produz efeitos antes da sentenga do tribunal e esta pronunciar-se-a sobre a
necessidade de protecgao dos credores tendo em consideragao o patriménio da sociedade.

Algumas leis mandam expressamente respeitar o principio da igualdade dos sécios
(por exemplo, lei francesa de 1966, art. 215.° «... En aucun cas, elle ne peut porter atteinte a
Iégalité des actionnaires»). O principio deve considerar-se vigente na nossa legislagio,
mesmo sem expressa recomendagio a propésito da redugio de capital ou de outro
qualquer assunto.

Quanto ao principio da igualdade dos accionistas no caso de uma sociedade ter
emitido virias classes de acgOes, ver comentarios ao art. 31.°.

Agora sobre esse principio, apenas duas observagdes. Em primeiro lugar, relembrar
que o principio da igualdade dos s6cios é disponivel por vontade dos interessados; dai que
grande parte da doutrina admita a validade de cldusulas estatutirias que se afastam do
principio e que, no caso de redugio do capital, podem dispor, por exemplo, quais as acgdes
que sdo absoluta ou relativamente isentas dela, nalgumas ou em todas as modalidades de
redugio; além disso € incontroverso que, perante um caso concreto, os interessados podem
concordar com sacrificios de que outros accionistas fiquem isentos. Em segundo lugar, hd
certas hipéteses em que s6cios sdo tratados de maneira diferente de outros e apesar disso a
doutrina tem entendido, com piores ou melhores razdes, que nio h4, apesar das aparén-
cias, violagio do principio da igualdade dos sécios; é, por exemplo, o caso de providéncias
para acomodar o niimero de acgbes de certos accionistas aos critérios fixados para uma
redugdo de capital.

Vimos como a lei alema organiza um processo ordinario e um processo simplificado
de redugio do capital, a influéncia desse sistema sobre os arts. 32.2 ¢ 33.° da Directiva e as
diferengas entre os dois processos. Sem curar agora da propriedade ou impropriedade
daquelas qualificagdes, é uma constante das legislagdes a diminuigao das protecgoes de
credores quando a redugio tem por finalidade a cobertura de perdas. Agora apenas tratarei
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do aproveitamento pelo legislador portugués da dispensa de protec.ao dos credores, nos
termos em que esta é permitida pelo art. 33.° da Directiva.

Nio vejo motivo para que o legislador portugués nao siga o exemplo das principais
legislagdes europeias e nao dispense ou alivie a protegao dos credores sociais nesse caso.
Nio s6 julgo dispensavel a fase judicial obrigatéria (sem prejuizo de os credores poderem
impugnar, em termos simplificados, a deliberagao se ela nao corresponder a finalidade
declarada ou de qualquer modo contrariar esta), o que corresponde a uma efectiva
diferenga de processo, maior do que no sistema alemao, nem a protecg¢ao dos credores pode
consistir na obtengao de garantias, pois a operagao,em si, nao altera a consisténcia do
patriménio da sociedade. Havera, contudo, que determinar rigorosamente as finalidades
para as quais e s para as quais o processo simplificado é permitido.

Uma dessas hipoteses é sem diivida a cobertura de perdas, relativamente 2 qual a
doutrina acrescenta aos argumentos ji acima apontados que os credores nao devem poder
impedir o saneamento financeiro de uma sociedade, a que a operagio se destina. Duas
outras hipéteses, porém, aparecem em textos legislativos: a reintegragio da reserva legal,
que referem tanto o § 229 AktG como o art. 33.° da Directiva e a compensagao de redugoes
de valores, que s6 figura naquele paragrafo da lei alema.

Quanto 2 reintegragio da reserva legal, desde que esta esteja subordinada a regras que
ndo permitam o seu desvio para distribuigbes aos s6cios, a passagem de capital para essa
reserva é uma simples operagao de contabilidade, considerada til ou para melhorar a
«6ptica do balango» ou a na previsao de futuras perdas. Considero que deve ser realizavel
pelo processo simplificado.

Quanto a compensagio de dimunigoes de valores, tanto pode tratar-se de dimunui-
goes provocada por causas economicas gerais Como por causas especiais, isto é, respeitan-
tes apenas a certos postos do balango. A prépria doutrina alema considera essa terminolo-
gia pouco habitual e a Directiva ndo se lhe refere. Suponho que nido valerd a pena
especifica-la.

30 — ARTIGO 34.° — REDUGAO A UM CAPITAL INFERIOR AO MINIMO LEGAL

Art. 34.°: «O capital subscrito ndo pode ser reduzido a um montante inferior ao
capital minimo fixado em conformidade com o art. 6.°. Contudo, os Estados membros
podem autorizar uma tal redugio se prevéem igualmente que a decisao de proceder auma
redugdo s6 produza efeitos no caso de se proceder a um aumento do capital subscrito que
coloque este num nivel pelo menos igual ao minimo prescrito».

E natural que estabelecendo uma lei nacional um montante minimo de capital para
uma sociedade anénima se poder constituir — e as leis nacionais passarao a exigir esse
minimo para se conformarem com o disposto no art. 6.° da Directiva — ndo permita que,
por meio do processo de redugio, o capital venha mais tarde a ser fixado em soma inferior
aquele minimo.

Este art. 34.° atribui, contudo, aos Estados membros a faculdade de permitir a
redugio do capital a uma soma inferior ao minimo legal, dentro de certo condicionamento.
A proposta de Directiva acrescentava ao condicionamento referido a hipétese de transfor-
magio da sociedade. Suponho que a eliminagio da referéncia 2 transformagao da socie-
dade nio teve o intuito de alterar o regime constante da proposta, mas apenas significa
reconhecimento da desnecessidade de tal referéncia expressa, uma vez que essa possibili-
dade decorre dos principios gerais (admitida na doutrina sem preceito expresso, Ferri,
Delle societa, pag. 654). Evidentemente, a sociedade anénima deve ser transformada numa
sociedade para cujo tipo a lei nio exija capital minimo ou o exija inferior ao fixado pela
redugio deliberada.
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O condicionamento do texto definitivo da sociedade consiste em proceder-se a um
aumento de capital que reponha este pelo menos em nivel igual a0 minimo que for exigido
pela lei nacional. Olhadas as duas operagdes no seu conjunto, a redugio do capital € o
aumento deste vém a produzir um s6 efeito, que ¢ a fixagio definitiva do capital num
montante superior ao minimo legal.

O preceito da Directiva é bem claro quanto ao valor da deliberagao de reducao de
capital enquanto nio se proceder também ao aumento ali previsto: a redugio nio produz
efeitos. Nada dispoe, todavia, quanto ao tempo que pode medear entre as duas operagdes
singularmente consideradas. O § 237.° AktG manda que as duas deliberagdes sejam
tomadas simultaneamente, o que a doutrina interpreta como devendo ser tomadas na
mesma assembleia geral, nao sendo necessirio que a redugio e o aumento sejam duas
partes da mesma deliberagio ou que figurem conjuntamente no mesmo ponto da ordem do
dia. Exige também sob pena de nulidade, que as duas deliberagées e a execugio do
aumento sejam apresentadas a registo no prazo de seis meses,

Mantendo-se no nosso direito o processo judicial de redugio do capital, parece que a
deliberagao de aumento de capital, relacionada com a redugio, deve ser tomada em tempo
itil para produzir efeito nesse processo, pois o tribunal nio podera considerar valida uma
deliberagio de redugio do capital a uma soma inferior a0 minimo legal sem perante ser
feita a prova do condicionamento que a lei vier a estabelecer.

O art. 34.° da Directiva nio limita os bens utilizaveis para 0 aumento de capital ali
previsto, ao contririo do que faz a lei alemi (proibigdo de Sacheinlagen).

31. ARTIGO 35.°— REEMBOLSO DE ACCOES SEM REDUGCAO DO CAPITAL

Dispde o art. 35.° da Directiva: «Quando a legislagio dum Estado membro autoriza a
amortiza¢io total ou parcial do capital subscrito sem redugio deste iiltimo, ela exibe pelo
menos a observancia das condigGes seguintes:

a) se Os estatutos ou o acto constitutivo preveém a amortizagao, esta é decidida pela
assembleia geral deliberando pelo menos nas condigdes ordinarias de quorum e de maioria.
Quando os estatutos ou o acto constitutivo ndo prevéem a amortizagio, esta é decidida
pela assembleia geral deliberando pelo menos nas condigdes de quorum e de mairia
previstas no artigo 40.°. A decisio é objecto duma publicidade efectuada segundo os
modos previstos pela legislagdo de cada Estado membro em conformidade com o art. 3.° da
Directiva 65/151/CEE;

b) a amortizagdo s6 pode ser efectuada por forga das somas distribuiveis em confor-
midade com o artigo 15 paragrafo 1;

¢) os accionistas cujas acgbes sio amortizadas conservam os seus direitos na socieda-
de, com exclusio do direito ao reembolso da entrada e do direito de participagio na
distribui¢do dum primeiro dividendo atribuido as ac¢des ndo amortizadas».

Antes de analisar em pormenor o art. 35.° da Directiva, é conveniente relaciona-lo
com 0s arts. 36.° ¢ 37.% que se ocupam de uma hipétese a que chamam «réduction du
capital souscrit par retrait forcé d’actions» (reproduzo o texto francés, porque a termino-
logia a adoptar para os institutos tratados naqueles trés artigos é uma das questdes a
discutir). J4 da exposigao de motivos da proposta de 2.2 Directiva ressaltava a ligagio entre
esses preceitos (eram entdo os arts. 32, 33 e 34 da proposta), fazendo as seguintes
importantes observagbes: «Estas disposi¢bes tém somente por objecto fixar garantias
minimas em duas operagoes vizinhas da redugdo de capital que nio sdo previstas na lei de
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todos os Estados membros: a amortizagio sem redugao do capital, prépria dos direitos
francés e belga, e o «retrait forcé» de acgdes com redugio do capital (Zwangeinziehung)
prépria do direito alemao. Para estas operagdes sao simplesmente assinaladas caracteristi-
cas transportaveis para os outros direitos e ficam sujeitas a regras protectoras essenciais
previstas nos artigos antecedentes a favor dos accionistas e, no que respeita ao «retrait
forcé», a favor dos credores. O «figurino comunitario» assim dado a estas duas instituigdes
ndo levara portanto os paises que as conhecem a modificar os seus direitos, mas é de
natureza a evitar o risco de adaptagdes divergentes por outros, as quais seriam eventual-
mente prejudiciais aos sGcios € a terceiros».

Aprofundando mais estas observagdes, anoto em primeiro lugar que o direito alemao
nio desconheceu sempre nem hoje ainda totalmente desconhece a «amortizagdo» de
acgoes ou de quotas sem redugio do capital. Como observa a doutrina alema (Lutter, in
K6ln Kommentar, comentirio ao § 237, pag. 672), antes da AktG 1937, o direito alemio
conhécia uma amortizagdo de acgdes que nao produzia ou acarretava redugdo do capital
social, mas apenas uma diminuigdo de participagdes sociais, tendo efeitos duma partilha
interna sem reflexos exteriores. Além disso, essa «<amortizagdo da antiga espécie» (como a
designa o citado autor) ainda subsiste para as sociedades por quotas — GmbHG, § 34 —e é
referida, ainda que de passagem, no § 237, Abs. 3 n. 2 AktG 1965.

Em segundo lugar observo que as distingbes possiveis e talvez necessarias entre
institutos ndo se limita a que no «amortissement» francés ndo ha a redugio do capital
inerente a «Einziehung» Alema3; adiante referirei outras distingdes e figuras a que estes
podem dar lugar.

Por conveniéncias de exposigao, conviri fixar terminologia desde o inicio:

Na versdo francesa da Segunda Directiva, as varias hipéteses correspondem as seguin-
tes designagles: art. 35.°, amortissement; art. 36.° retrait forcé; art. 37.°, retrait; art. 39.°,
rachat. A versao italiana usa respectivamente amortamento, ritiro forzato, ritiro riscatto.

Nas fontes desses preceitos aparecem amortissement, Einziebung, redemption, ter-
mos estes todos (e ainda retrait, que nos dicionarios técnicos alemao-francés serve para
traduzir Einziehung) susceptiveis de serem traduzidos por amortizagdo.

Parece-me, contudo, conveniente distinguir terminologicamente as hipéteses, mas
ndo encontro termos que me satisfagam plenamente. Depois de muitas hesitagdes, vou
fazer a distingao pelas seguintes palavras: na hipétese do art. 35.° falarei em reembolso; na
hipétese do art. 36.° em amortizacdo; na hipétese do art.37.°, em extingdo; na hipétese do
art. 39.°, em remicdo.

O Prof. José Gabriel Pinto Coelho, no seu «Estudo sobre as ac¢bes de sociedades
anénimas», pags. 87 e seguintes, a proposito das acgoes de fruigdo, desenha uma hipétese,
em que se baseia todo o desenvolvimento posterior. Partindo da verificagdo de que nalguns
paises é permitida e efectuada uma operagio consistente na «amortizagdo» de algumas ou
de todas as acgbes, pela entrega ao respectivo possuidor do valor nominaldas mesmas,
vinca depois as caracteristicas dessa operagdo: a amortizagdo faz-se pelas forgas dos lucros
liquidos da sociedade e nunca a custa do capital, pois se tal acontecesse a amortizagao
importaria uma redu¢io do capital social (para este efeito ou se constituem reservas
especiais com os lucros que excedem os destinados a distribui¢io de dividendos ou se
aplicam imediatamente a tal fim os que em cada exercicio se julga conveniente destinar a
sua realizacio); a amortizagio ou se faz gradualmente em relagdo a todas as acgdes ou se
realiza mediante sorteio; & amortizagio total corresponde a substitui¢io do antigo titulo
pelo novo, designado «de fruigdo»; depois de amortizadas algumas ac¢des, os lucros
apurados em cada exercicio sdo aplicados na atribuigao as acgdes ordindrias de uma
percentagem correspondente ao juro normal dos capitais e o saldo, se o houver, € entao
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distribuido, em igualdade de condigdes entre as acgdes «ordinarias» e as de «frui¢io»; na
dissolugio da sociedade, pelo saldo de liquidagio, depois de pago o passivo, amortizam-se
as acgdes que estiverem por amortizar, e s6 depois de reembolsado o valor nominal de
todas as ac¢des se distribui, entio em igualdade de condigdes, por todas as acgdes, qualquer
saldo que porventura ainda existe.

Conservando sempre a figura assim desenhada, Pinto Coelho levanta e resolve varios
problemas entrelagados. Assim, procurando averiguar qual a natureza e efeitos da amorti-
zagdo das ac¢bes expde e critica teorias segundo as quais haveria um reembolso do capital
ou apport fornecido pelo accionista, triplicando para este a saida da sociedade; a entrega
do quinhio extraordinério, suplementar, nos lucros sociais, que ndo atinge, contudo, o
capital social; a capitalizagio do dividendo normal. Acaba por preferir uma construgio
que considera a amortizagao realizada em vida da sociedade como uma antecipagio do
produto da liquidagio e, passando 2 natureza da acgio de fruicio, sustenta que esta é uma
verdadeira acgdo e ndo apenas um titulo de participagio em beneficios da sociedade,
mantendo-se-lhe inerentes os direitos essenciais das acgdes, incluindo o direito de voto e
sendo apenas modificados o direito aos dividendos e o direito ao saldo de liquidagio
eventual,

Pinto Coelho ocupou-se do assunto no nosso direito, em que faltam textos legislativos
sobre ele, embora tomando em consideragio, como habitualmente, elementos fornecidos
pelo direito comparado. Vejamos agora o tratamento dado ao instituto por legislagao
concreta, a lei francesa de 1966, que culminou uma série de textos legislativos parcelares e
de questdes doutrinais. Numa secgio intitulada « Amortissement du capital», formada por
cinco artigos, os dois primeiros sdo os essenciais, pois os trés Gltimos abordam uma
questio consequencial.

Segundo o art. 209.° dessa lei, «L’amortissement du capital est effectué en vertu d’une
disposition statuaire ou d’une décision de ’assemblée génerale extraordinaire, et au moyen
des bénéfices ou réserves i Pexclusion de la réserve légal. Cet amortissement ne peut étre
réalisé que par voie de remboursement égal sur chaque action d’une méme catégorie et
n’entraine pas de réduction du capital. Les actions intégralment amorties sont dites actions
de jouissance.

«Art. 210 — Les actions intégralment ou partiellement amorties perdent, a3 due
concurrence, de droit au premier dividende prévu a I’article 352 et au remboursement de la
valeur nominale; elles conservent tous les autres droits». O dividendo previstono art. 352 ¢
um primeiro dividendo estabelecido pelos estatutos e de taxa ndo superior a § por cento do
montante do capital liberado e ndo reembolsado.

Analisemos agora o ar. 35.° da Directiva, tendo em vista antes de mais recortar
nitidamente a figura que ele pressupde existir nas legislacdes nacionais.

O primeiro elemento a queo art. 35.° se reporta é o amortissement du capital, que nio
diz em que consiste. Sem por enquanto entrarmos na discussio de problemas de natureza
juridica, admitimos que o amortissement importa de facto a atribui¢io aos accionistas de
uma certa importincia em dinheiro. A Directiva nio é explicita quanto ao montante a
atribuir s ac¢des reembolsadas. A sua fonte francesa pressupde que o accionista recebe o
valor nominal da acgdo e a Directiva pode ser interpretada no mesmo sentido, pela frase da
alinea ¢) «com exclusio do direito ao reembolso da entrada», a qual permite raciocinar
que, se o accionista ndo conserva o direito ao reembolso da entrada, ja foi reembolsado
desse montante.

Reembolso total ou parcial, diz o art. 35.%, o que deve ser entendido como reportado 3
totalidade do capital social, e simultineamente como reportado ao valor nominal de cada
acgdo. Podem de facto verificar-se varias situagdes: aos accionistas é atribuido o direito de
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reembolso de certas acgdes, donde resulta que ha um reembolso parcial do capital accionis-
ta, mas um reembolso total de cada acgio atingida; aos accionistas é atribuido o direito ao
reembolso duma fracgio do valor nominal de cada acgao, havendo, portanto, um reem-
bolso parcial do capital social e um reembolso parcial de cada acgio; total nos dois sentidos
serd o reembolso de todo o capital social, pois este acarreta a atribuicio a cada e todas as
acgoes do seu inteiro valor nominal. A possibilidade efectiva de se verificarem, num certo
sistema todas estas hipoteses depende doutras consideragdes: por exemplo, sé havera
possibilidade de ocorrer a segunda hipétese, se a lei nacional permitir que nem todas as
acgdes sejam reembolsadas total ou parcialmente por igual.

Aparece em seguida um elemento da maior importincia: a hipStese prevista é a de
reembolso do capital sem reducdo do capital social (confirmagio na alinea b) do mesmo
artigo). Além da delimitagdo pratica de hipoteses efectuadas por meio desse elemento, ele
pode ser muito relevante para a construgao juridica do instituto.

Nesta enumeragio de elementos da figura tratada no art. 35.°, salvo a alinea a), que se
refere a aspectos processuais e ndo estruturais.

A alinea b) do art. 35. exige que a esta operagio sejam afectadas apenas importancias
retiradas das somas que o artigo 15.° paragrafo 1 da Directiva permite distribuir aos
accionistas. Confirma-se desse modo que o reembolso nio pode acarretar reducio do
capital; todas as hipéteses em que é operada redugio de capital estdo tratadas nos artigos
da Directiva j4 anteriormente estudados e nos arts. 36.° e 37.°.

A alinea c) do artigo 35.° expde os efeitos de reembolso; subentende-se que se trata de
reembolso total das acgdes atingidas, pois 0 reembolso parcial de uma ac¢io nao é, mesmo
em teoria, susceptivel de alterar os direitos inerentes a tais acgdes. A regra basicaencontra-
-se na conservagao dos direitos dos accionistas na sociedade; a participagdo social em que a
acg¢io consiste ndo & substituida por um direito ou conjunto de direitos de natureza
diferente; a ageneralidade dos direitos (e das obrigagoes) inerentes a acio mantem-se,
entre eles o direito de voto. O reembolso importa apenas altera¢des, em principio mera-
mente quantitativas, nos direitos patrimoniais; as acgdes deixam de conceder direito ao
reembolso da entrada correspondente  acgdo e a um primeiro dividendo que seja atribuido
as acgbes nao reembolsadas. Assim, se, dissolvida e liquidada a sociedade, houver um
activo liquido a partilhar, aqueles cujas acgdes ndo tenham sido reembolsadas terdo direito
ao montante nominal delas, ou seja, 2 «entrada» ou «apport», ja reembolsada a certos
accionistas, mas o saldo porventura existente depois daquele reembolso € dividido propor-
cionalmente por todas as acgdes, reembolsadas ou ndo. Quanto ao dividendo, as ac¢des
nao reembolsadas terdo direito a uma primeira distribuigao, até a um montante, a afixar
nos estatutos ou marcado pela lei, que para os respectivos titulares representa a remunera-
¢ao minima da entrada que deixaram ficar na sociedade; os lucros a distribuir acima
daquele primeiro dividendo sio repartidos proporcionalmente a todas as acgdes, reembol-
sadas ou nao.

S0 estes os elementos essenciais da figura descrita no art. 35.° da Directiva. Adiante
veremos a construgio técnica que eles permitem e o preenchimento de lacunas que esse
preceito deixa.

Voltando 2 alinea a) do art. 35.°, dela resulta que o reembolso de capital ou de acgdes
por fora de lucros ou reservas livres e, portanto, sem redugio de capital, pode ser
efectuado sem que os estatutos da sociedade e tenham previsto. Por outro lado, a previsio
do reembolso nos estatutos da sociedade nao dispensa a deliberagio da assembleia geral,
mas apenas influencia as condigbes requeridas para a deliberagio, manifestamente no
sentido de reforgar estas quando falte previsao nos estatutos. Se os estatutos (ou o acto
constitutivo) prevéem o reembolso, a deliberagio da assembleia geral pode ser tomada nas
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condigdes ordinarias de quorum e de maioria; se os estatutos (ou o acto constitutivo) nio
prevéem o reembolso, esta deve ser deliberada pela assembleia geral, pelo menos nos
termos de quorum e maioria previstos no art. 40 da Directiva.

A alinea a) termina com o dever de publicidade, nos termos muitas vezes repetidos na
Directiva.

Uma lacuna da Directiva relativamente ao modelo francés do art. 35.° e 3s necessida-
des praticas é o método de determinagio das acgdes a reembolsar. O problema respeita
principalmente 2 determinagio por meio de sorteio, que o art. 209.° francés propositada-
mente exclui quando diz que a amortizagao s6 pode ser realizada por via de reembolso
igual para cada acgdo da mesma categoria. O sorteio das acgdes a reembolsar sofreu
ataques de duas naturezas: uma, de carécter geral, acusando-o de nio respeitar aregra do
igual tratamento dos accionistas, acusagao repelida por muitos autores com o fundamento
de que a sorte mantem essa igualdade (ver Prof Pinto Coelho, ob. e loc. cit.); outro,
particular de circunstancias francesas, consistente na impossibilidade de identificar as
acgdes por niimeros depois de ter sido criada a «Caisse centrale de dépot et de virement de
titres» (ver por exemplo em Escarra, III, pags. 426 e seguintes, a evolugio legislativa a esse
respeito até A Lei de 1966 e em Hemard-Terré-Mabilat, II, pag. 549 as razdes da proibi¢io
da nova lei). A lacuna da Directiva deixa liberdade aos legisladores nacionais para
admitirem o reembolso por sorteio.

Segunda lacuna concerne a substitui¢io das acgdes ordinarias reembolsadas por
acgdes de fruigio. Como se viu, a alinea ¢) do art. 35.° fixa os efeitos do reembolso quanto
aos direitos inerentes as acgdes, mas nio prescreve que os direitos modificados ficam
ligados a um novo titulo a acgao de fruigdo, de que nem sequer fala. A natureza das acgoes
de frui¢io anda ligada, como logo de inicio disse, 3 natureza juridica da amortizagio das
acgdes; Vejamos, pois, os dois problemas conjuntamente.

A meu ver, a Directiva toma partido na questdo basica de saber se a importincia
reembolsada ao accionista constitui um valor de capital ou um dividendo extraordinario.
Em Franga, antes da nova lei de 1966, o argumento que me parece fundamental
encontrava-se resumido por Escarra nas seguintes palavras: «O que deve prender a aten¢ao
é a causa da atribui¢do e os efeitos que ele produz. Ora, qual & a consequéncia da
amortizag¢io? E evidentemente extinguir o direito que possue cada accionista a exigir,
depois da dissolugio da sociedade, o reembolso do seu apport. E este resultado é absoluta-
mente independente da natureza ou da origem dos fundos considerados na pessoa da
sociedade, pois produz-se quer a amortizagio seja financiada por forga do capital, quer ela
seja financiada por forga dos lucros ou das reservas. E, pois, um direito em capital que a
amortizagio afecta. Donde resulta que a importincia paga apresenta, no patriménio do
accionista, um valor de capital».

Nada no artigo 35.° da Directiva permite supor que o reembolso foi considerado
distribui¢ao de dividendo extraordinario, antes o facto de se falar em «amortizagio do
capital» sem reducdo deste e os efeitos atribuidos a operagdo na alinea c) indicam ter-se
pensado num valor de capital.

Dai para diante, todavia, o art. 35.° nao fornece elementos para se aprofundar a
natureza juridica do instituto, ficando os legisladores nacionais livres (ou as respectivas
doutrinas, conforme os dados que possam recolher) para consagrar ou entender consagra-
das algumas das possiveis teses. Alids, devo dizer que, em minha opinido pessoal, algumas
dessas teses sofrem por terem sido elaboradas tendo em vista a solugio de questdes de
pormenor, ou, por outras palavras, por terem sido influenciadas por algum resultado
concreto a atingir, acrescendo que nem sempre os coroldrios sdo extraidos dos teoremas
com perfeita logica. A primeira conclusao a que acima cheguei, ja é contudo, bastante para
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resolver alguns dos problemas que a pratica tem apresentado, como o de saber a quem
pertence a importincia paga pela sociedade no caso de sobre a acgio recair um direito de
usufruto (ndo se tratando de dividendo extraordinirio mas de valor de capital, nio pode
haver atribui¢do plena ao usufrutudrio, ficando tal importancia a substituir a ac¢do
reembolsada no regime de usufruto em que esta anteriormente se encontrava).

Manifesto é também que a acgio de frui¢io, no sistema da Directiva, tem a natureza
de verdadeira acgdo, apenas com alguns direitos patrimoniais modificados; ela mantém os
direitos administrativos — e principalmente o direito de voto — e nio muda de natureza.

Também me parece evidente que a Directiva, embora nio o diga, seguiu a doutrina
francesa resultante dasegunda parte do art. 209.° da Lei de 1966, que, recordo, declara que
as acgdes integralmente amortizadas sdo chamadas acgdes de fruigio. Na verdade, se as
acgoes, depois de reembolsadas, ficam contendo os direitos mencionados na alinea ¢) do
art. 35.° e, por outro lado, se essas acgdes (como participagdes sociais) continuam incorpo-
radas em acgdes (como titulos), E indispensavel a existéncia de um titulo incorporante dos
direitos restantes, esse titulo éuma acgio e, para o distinguir das acgdes ditas ordinarias,
dar-se-lhe 4 um nome, que tradicionalmente é o de acgio de fruicio. Podera haver
problemas materiais de substituigdo de titulos ou de carimbagem dos antigos para os
distinguir dos titulos ordinérios, mas conceitualmente, uma vez operado o reembolso, o
accionista é detentor de uma participagdo chamada acgio de fruigdo, a que hi-de corres-
ponder um titulo.

O art. 35.° da Directiva estabelece um condicionamento para as legislagées nacionais:
quando estas autorizarem o reembolso total ou parcial do capital subscrito sem redugio
deste, devem observar, como minimo, as condigoes estabelecidas nesse artigo, condi¢des
que ja vimos nio serem puramente processuais, antes definirem a estrutura do instituto.
Dai parece decorrer que o reembolso total ou parcial do capital subscrito sem redugio
deste ndo pode ser autorizado pelas legislagdes dos Estados membros sem a observéncia do
citado condicionalismo, mas ndo ser4 apenas interessante definir o anverso e reverso dessa
medalha; interessa definir de forma tanto completa quanto possivel as hipéteses relevantes
e determinar o tratamento que tém ou nio tém na Directiva. Para isso, porém, serd
necessario conhecer o contetido de todas as regras da Directiva que possam ter incidéncia
nesse quadro, algumas das quais estdo contidas em artigos de que ainda nio me ocupei. A
beneficio do que em seguida sera escrito sobre esses outros artigos, procurarei organizar
esse quadro de hipéteses.

Em primeiro lugar, destaco a prépria expressdo «amortissent du capital»; ela pode ser
usada para designar duas realidades juridicas diferentes. Ou a amortizagio do capital é
tomada como um simples meio técnico ao servigo de finalidades diversas — isto é, a
finalidade da amortizagdo em cada caso é exterior a esta, a qual constitui um simples
instrumento para alcangar aquela finalidade — ou a amortizagio define-se pela sua finali-
dade, a qual por sua vez resulta do seu efeito tipico. Nio creio que a Directiva vede o
emprego da amortiza¢do de ac¢des pelas legislagdes nacionais como simples meio técnico,
ou force também nesses casos a observar o referido condicionalismo. Alias, se a Directiva
tomar a amortizagao no outro dos dois referidos sentidos, ficara liberdade aos legisladores
para, aproveitando alguns dos elementos da amortizagio, tal como definida na Directiva,
organizar figuras juridicas distintas dela.

O amortissement pressupde, como disse acima, o reembolso do valor nominal da
ac¢ao. Historicamente mesmo € essa a finalidade primaria que autonomiza o instituto. Ela
teve a intengdo de compensar os accionistas de sociedades concessionarias de servigos
ptblicos da perda dos bens sociais, a favor do concedente, no termo da concessio;
devendo, no condicionalismo duma concessdo, os bens utilizados nela reverter para o
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Estado (nalgumas concessoes, como as de caminhos de ferro, os bens mais importantes
tornavam-se propriedade do Estado no momento da afectagdo ao servigo), quando o
objecto da sociedade estivesse esgotado e se passasse 2 liquidagdo dela, nada haveria para
partilhar entre os accionistas, que perderiam os valores dos seus apports: por isso, além das
amortizagdes industriais, nessas sociedades operava-se uma amortizagio financeira, desti-
nada a proporcionar os fundos necessirios para reembolsar aos accionistas o valor dos
seus apports e, em vez de esperar até ao fim da concessdo para proceder a uma s6
distribuicio dessa reserva, tais fundos iam sendo gradualmente distribuidos por meio de
reembolso (amortizagdo) das acgbes. O mesmo pode suceder em sociedades cuja actividade
esteja condicionada 2 duragdo de certos bens, progressivamente consumidos.

Por esta caracteristica, a figura prevista no art. 35.° distingue-se dos casos em que os
direitos dos accionistas sejam extintos ou modificados sem o reembolso da entrada, como
sdo os casos em que o capital seja reduzido por perdas.

O capital pode, contudo, ser também reduzido por exuberancia e nesse caso pode
haver um reembolso aos accionistas (alternativa para a constitui¢gio duma reserva livre,
com o produto da redugio do capital). Nesse caso, a diferenga relativamente ao art. 35.°
esta, primeiro, em que o reembolso é feito por forga do capital (reduzido), isto €, os fundos
utilizados no reembolso sdo tornados distribuiveis por terem deixado de estar afectados a
cobertura do capital; em segundo lugar, porque os accionistas ndo conservam os seus
direitos na sociedade, visto que as ac¢des ou sdo extintas, seja qual for a modalidade usada
para esse efeito, quando a modalidade empregada leve 2 extingdo das acgbes ou sdo
mantidas com o valor nominal reduzido, o que € diferente da alteragdo de direitos prevista
no art. 35.°.

Olhando agora essa conservagdo geral de direitos, com alteragdo de certos direitos
patrimoniais, prescrita na alinea c) do art. 35.°, podemos comparar o reembolso, tal como
aparece neste artigo, € uma hipétese especial prevista no art. 36.° Olhando isoladamente o
art. 35.° concluir-se-ia que o reembolso de acgdes sem redugdo de capital, isto é, efectuado
por for¢a de fundos distribuiveis em conformidade com o art. 15.° pardgrafo 1 da
Directiva, teria necessariamente por consequéncia aquela conservagio geral de direitos e
simples modificagdo de certos direitos patrimoniais; esta é uma das condigdes impostas
pelo art. 35.° aos legisladores nacionais para estes autorizarem o reembolso de acgdes por
forga daqueles fundos. Poderia, contudo, parecer que essa conclusdo ndo se coaduna com a
alinea d) do art. 36.°, na parte em que esta permite o retrait forcé de acgdes «por forga das
somas disponiveis em conformidade com o artigo 15 paragrafo 1». Conjugando os dois
preceitos, dir-se-ia que a Directiva permite o reembolso aos accionistas, por dois processos,
um em que se manteriam os direitos referidos e outro em que as acgdes seriam extintas.
Suponho, porém, que dessa maneira n3o se colhe a verdadeira diferenga entre os dois
artigos da Directiva. Esta s6 admite o reembolso sem redugio do capital se houver
conservagio de direitos; desde que as acgdes sejam extintas havera necessariamente uma
redugio do capital. Por outras palavras, a Directiva ndo permite que o capital seja mantido
no seu valor nominal se algumas acgdes forem extintas.

Esta conclusdo faz-me também pensar que a Directiva ndo contempla a atribuigio de
acgdes de frui¢io quando o reembolso de acgdes importa a redugio do capital. Parte da
doutrina italiana (Fré, pags. 199 e segs) interpreta o art. 2353 Codice Civile no sentido de
que as acgdes de fruigdo ai previstas sdo atribuidas aos titulares de acgbes reembolsadas no
caso de redugio de excesso de capital ou até de redugio por perdas. Julgo isso deslocado no
sistema da Directiva, visto que a redugio do capital faz extinguir as acgdes e a conservagao
de direitos, com as respectivas acgdes de frui¢do, esta prevista apenas para o reembolso sem
redugio de capital.
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Como acima disse, a Lei francesa de 1966, depois de ter regulado nos arts. 209.° e
210.° a amortizagdo de acgdes e a mudanga das acgdes ordindrias em acgbes de fruicio,
ocupa-se nos arts. 211.° a 214.° da operagio contriria, ou seja, da convercio de accoes
total ou parcialmente reembolsadas, em ac¢des ordinarias.

A 2.2 Directiva ndo prevé tal conversdo, mas os juristas franceses entendem que esta
ndo ¢ incompativel com o art. 35.° da Directiva (Hémard-Terré-Mabilat, pag 556,
reportando-se ao art. 32.° da proposta de Directiva). Sem entrar agora em pormenores de
execugdo disciplinados em decretos regulamentares, sio os seguintes os tracos essenciais
da operagdo, que podem ter interesse para aplicagio no futuro direito portugués.

Sdo quatro as condigoes para a conversdo das acgdes total ou parcialmente reembol-
sadas em acgOes de capital: a) deliberagio da assembleia geral dos accionistas, tomada nas
condigdes exigidas para a modificagio dos estatutos; b) encaixe pela sociedade do mon-
tante amortizado das acgbes a converter, o qual pode ser efectuado por uma de duas
modalidades: ou a assembleia geral delibera que se efectue uma retengio obrigatéria, até
ao referido montante, da parte dos lucros que, num ou em varios exercicios, cabe as acgoes
a converter, depois do pagamento, para as acgdes parcialmente amortizadas, do primeiro
dividendo ou do juro estatutirio a que elas tenham direito; ou a assembleia geral autoriza
0s accionistas a pagar a sociedade o montante amortizado das suas acgdes, aumentado, se
dor caso disso, do primeiro dividendo ou do juro estatutério para o periodo j4 decorrido do
exercicio em curso e, eventualmente, do exercicio precedente; c) a deliberacio da assem-
bleia geral que aprove a conversio das acgdes, em qualquer das duas modalidades referidas
na alinea anterior, deve ser submetida a ratificacio das assembleias gerais das categorias de
accionistas que tenham os mesmos direitos; d) os orgdos de administragio procederio as
modificagdes das clausulas dos estatutos que se tornem necessarias, na medida em que
essas modificagdes correspondem materialmente aos resultados efectivos das operagdes
previstas nesses preceitos.

32. ARTIGO 36.° — REDUGAO DO CAPITAL POR AMORTIZAGAO FORGADA
DE ACGOES

Determina o art. 36.° da Directiva: «1. Quando a legislagio dum Estado membro
autoriza as sociedades a reduzir o seu capital subscrito por amortizacio forcada de acgbes,
ela exige pelo menos a observancia das condigdes seguintes:

a) aamortizagio for¢ada deve ser prescrita ou autorizada pelos estatutos ou pelo acto
constitutivo antes da subscri¢io das acgdes que for objecto de amortizagio;

b) se a amortizagdo forgada for somente autorizada pelos estatutos ou pelo acto
constitutivo, ¢ decidida pela assembleia geral, a menos que os accionistas interessados a
tenham aprovado unanimemente;

c) oorgio da sociedade que delibere sobre a amortizacio forcada fixa as condicoes e
as modalidades desta operagdo na medida em que elas nio tiverem sido previstas nos
estatutos ou no acto constitutivo;

d) oartigo 32 aplica-se, amenos que se trate de acgdes inteiramente liberadas postas,
a titulo gratuito, a disposi¢do da sociedade ou que sejam objecto de amortizagdo por forga
de importéncias distribuiveis em conformidade com o artigo 15 pardgrafo 1; neste caso,
um montante igual ao valor nominal ou, na falta de valor nominal, ao valor contabilistico
das acgdes resgatadas deve ser incorporado numa reserva. Esta reserva ndo pode, salvo no
caso de redugdo do capital subscrito, ser distribuida aos accionistas; ela pode ser unica-
mente utilizada para compensar perdas sofridas ou para aumentar o capital subscrito por
incorporagio de reservas na medida em que os Estados membros permitem tal operagio;
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e) a decisdo relativa 2 amortizagio forgada é objecto duma publicidade efectuada
segundo os métodos previstos pela legislagdo de cada Estado membro em conformidade
com o artigo 3 da directiva 65/151/CEE.

«2.0 art. 30 paragrafo 1 e os artigos 31, 33 e 40 nio se aplicam nos casos previstos no
parigrafo 1».

A AktG 1965, depois de ter criado e regulamentado o processo ordinirio e o processo
simplificado de redugdo do capital, e ter admitido as suas referidas modalidades, por
diminuigio do valor nominal e por reagrupamento das acgdes, trata no 8 237 duma
terceira modalidade a que chama Kapitalberabsetzung durch Einziehung von Aktien.

Esta terceira modalidade distingue-se das anteriores por vdrias caracteisticas: relati-
vamente 2 redugio por diminui¢io do valor nominal das acgdes, nota-se que naquela se
passa algo de mais profundo e grave, pois ficam destruidos todos os elementos da
participagdo social, isto €, extingue-se a propria acgdo (com participagio social); relativa-
mente ao reagrupamento de acgdes, observa-se, por um lado, que ao reagrupamento sdo
afectadas todas as acgbes emitidas pela sociedade, enquanto na terceira modalidade sao
afectadas apenas algumas dessas acgbes e, por outro lado, que o agrupamento é uma
unificagio de acg¢des, menos numerosas por defini¢io, enquanto no outro caso hi a
extingdo de certo nimero de acgbes (0 que estd certo se se fixar esse entendimento da
Zusammenlegung, embora praticamente talvez se pudesse entender que esta produz uma
extingao de certo namero de acgoes). '

Comparando os elementos usados nas definigbes que a doutrina apresenta de Einzie-
hung, pode chegar-se a uma bastante simples: ela é uma operagio juridica da sociedade
pela qual determinadas participagdes sociais (Mitgliedschaftsrechte) sio anuladas, tendo
por fim ou por consequéncia a redugdo do capital da sociedade.

Como acto ou operagio da sociedade, ela s6 pode ser praticada por esta, através deum
dos seus 6rgios; nio pode ser praticada por terceiros, nem mesmo por uma decisao
judicial.

Deve recair sobre determinadas acgbes e manifestamente ndo pode recair sobre todas,
mesmo em épocas separadas, pois extinguir-se-iam todas as participagdes sociais e com
elas a sociedade. Além disso, o montante das ac¢des extintas nio pode ultrapassar o capital
minimo fixado por lei para as sociedades anénimas.

A Einziehung estd sempre ligada a uma redugio de capital, mas pode ter esta ou como
fim ou como consequéncia. Na primeira hipétese, ela é simplesmente uma modalidade de
redugio do capital, ao lado das outras, e utilizavel para qualquer das finalidades possiveis
da redugio de capital, aproveitamento do excesso de capital, reducio por perdas. Na
segunda hipétese, a sociedade nao visa reduzir o capital mas sim atingir um outro fim (por
exemplo, o afastamento de accionistas em certas condi¢des) embora necessariamente
acarrete a redugio do capital.

No seguimento da lei alem3, a Directiva distingue duas sub-espécies, de que se ocupa
respectivamente nos arts. 36.° e 37.°. Na primeira, a que chama retrait forcé, as acgbes
sobre as quais a operagdo incide ndo pertencem 2 sociedade (retrait forcé, Zwangseinzie-
hung, talvez seja exagerado, pois os titulares das acgdes podem dar o seu consentimento a
operagio, mas corresponde a0s casos normais); na segunda, as ac¢hes pertencem 3
sociedade. A doutrina alemi ainda desdobra estas duas espécies, distinguindo na primeira
a hipotese de os estatutos imporern e a hip6tese de os estatutos permitirem a operagio; na
segunda separa os casos em que as acgoes ja pertencem  prépria sociedade e o caso em que
as acgdes ainda hio-de ser adquiridas pela sociedade. O primeiro destes desdobramentos
tem interesse para o regime criado pelo art. 36.° da Directiva.

Sao faceis de descobrir os interesses que podem ser afectados pela operagdo: interesses
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dos accionistas, com o agravamento de serem afectadas apenas determinadas acgGes;
interesses dos credores, por se tratar de uma redugio do capital.

A imposigdo a accionistas da perda das suas ac¢des (participagbes) sociais é, 2
primeira vista, contriria a principios basicos do direito das sociedades (larga discussdo em
Anténio Blanco ob. cit. pags. 139 e seguintes). A dificuldade resolve-se recorrendo 2
autoridade da lei e; ou dos estatutos. A prépria lei permite que os estatutos ou imponham
directamente, em certos casos, a extingao das acgdes, ou a imponham indirectamente,
sancionando autorizagio para mais tarde a extingio ser decidida. O préprio principio do
igual tratamento dos sécios é neste caso posto de parte, por efeito derrogatério da lei que
permite a incidéncia da operagdo apenas sobre determinadas acgdes.

A essas duas possiveis fungdes dos estatutos da sociedade refere-se o art. 36.°n.° 1 al.
a) da Directiva, quando diz que o retrait forcé deve ser prescrito ou autorizado pelos
estatutos; consequentemente, o siléncio dos estatutos impede nessa sociedade a referida
operagdo. Ha, porém que relacionar o tempo da disposigio estatutiria com o tempo da
emissdo das acgdes. Como se exprime um autor alemio, as acgoes afectadas devem desde o
inicio estar sujeitas a4 possibilidade de extingdo; esse o significado da parte final da
mencionada alinea a): «antes da subscri¢do das acgdes que sejam objecto da amortizagio».

Aos estatutos volta a referir-se a alinea c) do art. 36.° n.° 1. Nenhuma divida deixa
essa alinea quanto 2 natural sujei¢do dos orgdos sociais — assembleia geral ou conselho de
administragdo conforme os casos — aos estatutos quanto s condigdes e modalidades da
operagdo. Divida importante €, porém, a de saber quais — se as houver — condigbes e
modalidades da operagio devem ser fixadas nos estatutos ou, reflexamente, qual a latitude
que pode ser deixada aos orgdos sociais para o estabelecimento dessas condigbes ou
modalidades.

Nio vou entrar nos pormenores do problema, mas apenas acentuar que a meu ver a
citada alinea c) da Directiva ndo deve ser interpretada no sentido de legitimar qualquer
sistema que os Estados membros venham a criar a tal respeito. No fundo, trata-se de saber
qual o grau de liberdade que a lei deve deixar aos orgdos da sociedade — e de entre estes a
qual, assembleia ou administragio — para determinar a extingdo de acgdes. Por exemplo, o
sistema alemdo, aparentemente rigoroso, preocupa-se com eliminar ou reduzir a compe-
téncia da administragdo no assunto, mas deixa 2 assembleia geral liberdade bastante
ampla; assim, quando se trata de Einziehung imposta pelos estatutos (na qual ndo intervem
a assembleia geral) a doutrina sustenta que nenhuma capacidade de decisio deve ser
deixada 2 administragdo e que, portanto os estatutos devem fixar nio sé os pressupostos
concretos da operagio, mas todos os seus elementos essenciais — quais as acgdes a abranger
na operagio, quando esta deve ser efectuada, qual a contrapartida para os accionistas;
quando, porém, passa a averiguar qual o valor das disposi¢bes estatudrias que nao
contenham todos esses elementos e pressupostos conclui que se estard perante uma
Einziehung ndoimposta mas permitida pelos estatutos, o que na realidade significa que
passa para a assembleia geral a competéncia para fixar os pressupostos ou elementos
omissos nos estatutos, o que na realidade significa que passa para a assembleia geral a
competéncia para fixar os pressupostos ou elementos omissos nos estatutos. E quando se
trata de Einziehung permitida pelos estatutos, permite-se que a assembleia determine
pressupostos e elementos apenas com respeito de indicagdes gerais porventura contidas
nos estatutos e com observancia do principio da igualdade dos accionistas.

Em meu entender, nio € o principio da igualdade dos accionistas ou a proibi¢ao de
Missbrauch ou Sittenwidrigkeit que resolve o problema, de iure condendo; antes de vigiar
para que sejam todos os accionistas igualmente afectados pela extingao de acgoes, o
legislador ter4 que decidir se consente que cada accionista seja afectado, quanto as suas
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acgbes, por uma deliberagio da assembleia geral, ou por outras palavras, se nao serd
preferivel que s6 os estatutos possam fixar pressupostos e elementos da operagdo (salvo
acordo dos interessados) e até em que termos podem os estatutos fazé-lo (por exemplo,
grau de objectividade e de concretizagdo dos pressupostos).

A Directiva, como se viu, ndo pretende fixar mais do que um quadro minimo das
caracteristicas da operacdo, mas a alinea c) do art. 36.° n.° 1 néo pode ser tomada como
impondo nesses minimos a liberdade de decisdo da assembleia geral ou da administragao.

A alinea c) do art. 36.° n.° 1 impde, salvo uma excepgdo, que a extingio simplesmente
autorizada pelos estatutos seja deliberada pela assembleia geral. A excepgao € o consenti-
mento uninime dos accionistas afectados pela operagdo. O preceito ndo pode ser interpre-
tado a contririo sensu, como devendo a Einziehung imposta pelos estatutos ser deliberada
pela administragio da sociedade; ele deixa o campo aberto para que, no caso nele ndo
previsto, o legislador nacional escolha como orgdo competente para o efeito ou a assem-
bleia geral ou a administra¢do da sociedade.

Oart. 36.°n.° 1 alinea d) manda que se aplique, salvas as excepgoes nele especificadas,
o art. 32.°, que, como vimos, estabelece a protecgdo minima a conceder aos credores. E
natural que assim acontega, pois a modalidade utilizada para a redugdo ndo influi nesse
aspecto desta; aos credores s6 interessa que a redugdo lhes pode causar um prejuizo € o
modo técnico de efectuar a redugdo é-lhes indiferente.

Essa alinea d) corresponde em parte ao Abs. (3) do § 237.° da AktG, que aparece com
excepgio ao Abs. (2), o qual manda aplicar os preceitos relativos ao processo ordinario de
redugio do capital, entre os quais se conta o § 225 relativo a protecgdo dos credores, que
nio figura no processo simplificado; depois o Abs. (3) dispde ndo ser necessario aaplicagio
do processo ordinario de redugio do capital quando as acgbes estiverem inteiramente
liberadas e tenham sido postas gratuitamente 2 disposicio da sociedade ou tenham sido
amortizadas por forga de lucros de balanco ou de reservas livres, na medida em que estas
possam ser utilizadas para este fim.

A liberagio total das acgbes aparece também na alinea d) da Directiva. Sem ela, os
credores podem ser prejudicados pela falta de liberagdo, ou seja, pela extingao do crédito
da sociedade sobre os accionistas titulares dessas acgoes.

A hipbtese de as acgdes inteiramente liberadas serem postas gratuitamente a disposi-
¢io da sociedade ndo necessita de comentdrios especiais, tio evidente é que nesse caso ndo
h4 desembolso por parte da sociedade que possa prejudicar os credores.

A hipétese, porém, de a sociedade suportar os encargos da amortizagio das acgdes por
forga das importancias distribuiveis aos accionistas é, como ja acima disse considerada
pela doutrina alema (§ 237, Abs. (3) 2, como um vestigio da antiga «Amortisation».

Nesses casos, a Ginica protecgdo dos credores consiste na reserva ordenada pela parte
final da alinea d) e que corresponde, em substancia, ao § 237 Abs. (5) (este manda que seja
incorporada na reserva legal uma importéncia igual ao valor nominal conjunto das acgbes
amortizadas). Essa reserva tem por finalidade evitar a formagio de um lucro contabilistico,
com base no qual se procedesse a distribuigdes aos accionistas.

A ordem de publicidade formulada pela alinea e) é igual a tantas outras que se
encontram na Directiva e nio necessita outros comentarios.

O n.° 2 do art. 36.° da Directiva declara que nos casos previstos no n.° 1 nao sdo
aplicaveis o art. 30.° pardgrafo 1 e os arts. 31, 33 e 40. A referéncia ao paragrafo 1 do art.
30.° é um pouco estranha, pois a Directiva s6 costuma designar dessa maneira os parégra-
fos numerados. Suponho que se pretende ressalvar a segunda parte do art. 30.°, que manda
constar da convocatéria da Assembleia geral as finalidades e as modalidades da redugio.
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33. ARTIGO 37.° — REDUGAO DO CAPITAL POR EXTINGAO DE ACCOES
PROPRIAS

O art. 37.° da Directiva continua a tratar da redugio de capital, mas agora as acgdes
atingidas sdo acgOes pertencentes 2 propria sociedade (acgdes proprias): «1. Em caso de
redugio do capital subscrito por extingdo de ac¢des adquiridas pela propria sociedade ou
por uma pessoa que actue em seu proprio nome mas por conta desta sociedade, a extingio
deve sempre ser decidida pela assembleia geral.

2. O art. 32.° aplica-se, a menos que se trate de acgdes inteiramente liberadas que sio
adquiridas a titulo gratuito ou por forga de importancias distribuiveis em conformidade
com o artigo 15 parigrafo 1; nestes casos um montante igual ao valor nominal ou, na falta
de valor nominal, ao valor contabilistico, de todas as ac¢des retiradas deve serincorporado
numa reserva. Esta reserva ndo pode, salvo o caso de redugio do capital subscrito, ser
distribuida aos accionistas; ela nio pode ser utilizada senio para compensar perdas
sofridas ou para aumentar o capital subscrito por incorporagio de reservas na medida em
que os Estados membros permitem uma tal operagio.

3. Os artigos 31, 33 e 40 nio se aplicam nos casos previstos no parigrafo 1.»

A distingZo entre a redugdo de capital por meio de extingdo de ac¢des prevista no art.
37.° e a amortizagio forcada de acgdes prevista no art. 36.° reside na circunstincia de num
caso as acgdes pertencerem i propria sociedade e no outro caso as acgdes pertencerem a
terceiros e por isso ser necessirio impor-lha.

Portanto, para o art. 37.° ser aplicivel é indispensavel que, no momento da extingio
das acgbes, estas pertengam i propria sociedade. Se nos reportarmos a0 momento da
deliberagio da assembleia geral, as acgdes ou ja pertencem i sociedade ou ainda ndo lhe
pertencem; dai uma possivel distingio, atendendo a esse momento, em acgdes adquiridas e
acgbes a adquirir pela sociedade. Saber quando as acgdes pertencem  propria sociedade, é
problema geral de que a Directiva apenas se ocupa para equiparar as acgbes adquiridas
directamente pela sociedade e as adquiridas indirectamente, por meio de pessoa que actue
em seu pré prio nome mas por conta da sociedade (manifestamente nio sio acgdes proprias
aquelas para cuja aquisi¢do a sociedade apenas tem um direito de crédito ou as acgdes
dadas em penhor a sociedade, neste tiltimo caso, apesar da equiparagio para certos efeitos
a acgbes proprias).

Lembro que o art. 20 n.° 1 alinea a) da Directiva permite a aquisicio de acgbes
proprias para execugio de uma deliberagdo de redugapital, mas a operagio agora conside-
rada pode incidir tanto sobre acgdes adquiridas licitamente nessas circunstancias e com
esse fim especifico como sobre acgdes adquiridas licitamente fora dessas circunstincias e
fins, como ainda sobre acgdes ilicitamente adquiridas. Sob outro 4ngulo, podem ser

objecto desta operagio acgdes liberadas ou ac¢des ainda nio totalmente liberadas.

O n.° 1 do art. 37.° prescreve que neste caso a retirada de acgdes seja sempre decidida
pela assembleia geral. O preceito pode ser visto por dois dngulos: a dispensa de clausula
estatutdria; a proibigdo de decisio por orgios administrativos.

Nio € exigida para este caso nenhuma disposigio estatutaria, quer ordenando quer
autorizando a operagio. Nada impede, porém, que os estatutos duma sociedade se ocupem
da operagio, disciplinando-a, sob virios aspectos; apenas lhe estd vedado alterar o
processo exigido por esse niimero 1, ou seja a deliberagio pela assembleia geral, e também,
segundo a doutrina alemd, a exclusdo total desta modalidade de redugio do capital, por
poderem existir motivos de interesse piiblico para a realizagio futura dalguma operagio
concreta.

A deliberagio da assembleia geral é simples no caso de, quando ela é tomada, as acgoes
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que constituam seu objecto ja pertencerem 2 sociedade. Sendo deliberada a redugdo de
capital por meio de acgdes a adquirir pela sociedade, a deliberagio deve ser mais complexa,
pois devera conter todos os elementos essenciais da operagio, como quais as ac¢des a
adquirir, o modo de aquisi¢do, o tempo previsto para a operagio ¢ a contra-partida da
aquisi¢do de acgdes.

Evidentemente, uma deliberagio de assembleia geral que proceda a redugiao do capital
por extingio de ac¢des a adquirir esta condicionada 2 aquisicao destas.

Problema delicado é neste caso o respeito do principio da igualdade de tratamento dos
accionistas, 0 qual nio se coloca pela imposigio a certos accionistas da eliminago das suas
acgbes, pois s6 vendera, trocara ou por outro modo alienara ac¢bes 0 accionista que tenha
interesse e aceite 0 negécio proposto, mas pela possivel desigualdade resultante da pro-
posta de negécio apenas a certos accionistas; se alguns accionistas encontram na operagao
interesse que os leva a efectud-la, é de presumir que todos tenham igual interesse. Nao me
parece que o simples facto de a lei nacional vir a permitir que a redugdo do capital seja
efectuada pela extingio de acgdes a adquirir pela sociedade constitua uma derrogagao ao
referido principio, quando as aquisigdes sdo deliberadas. Por outro lado, ndo me parece
também que a assembleia geral, que deve respeitar esse principio, possa derroga-lo por
uma sua deliberagao.

Osn.%s2 e 3 do art. 37.° coincidem com os n.% 1 alinea d) e 2 do art. 36 e foram acima
comentados. E, contudo, de estranhar que no caso do art. 37.° seja dispensada a aplicagio
do art. 40.°, mas se mande aplicar o art. 30.° o qual por sua vez remete para o art. 40.°
Como o art. 30.° diz «sem prejuizo do artigos 36 e 37.», parece que prevalecera este, com a
consequente dispensa do quorum e da maioria exigidos pelo art. 40.°.

34. ARTIGO 38.° — DELIBERACOES ESPECIAIS POR CATEGORIAS DE ACCOES

Dispbe o art. 38.%: «Nos casos previstos pelo art. 35, pelo art. 36, pargrafo 1, alinea
b) e pelo art. 37 paragrafo 1, se existirem varias categorias de acgbes, a decisdo da
assembleia geral respeitante ao reembolso (amortissement) do capital subscrito ou a
reducdo deste por amortizagio (retrait) de acgdes esta subordinada a um voto separado
pelo menos para cada categoria de accionistas cujo direitos a operagdo afecte».
Remeto para o comentério ao art. 31.°

35. ARTIGO 39.° — ACCOES EMITIDAS COMO REMIVEIS

Transcrevo o extenso art. 39.° da Directiva: «Quando a legislagio de um Estado
membro autoriza as sociedades a emitir ac¢bes remiveis (rachetables), ela exige para a
remigdo destas acgdes pelo menos o respeito das condigbes seguintes:

a) A remigio deve ser autorizada pelos estatutos ou pelo acto constitutivo antes da
subscri¢do das accdes remiveis;

b) estas acgdes devem ser integralmente liberadas;

c) as f:on.dig:ées e as modalidades da remigio devem ser fixadas pelos estatutos ou pelo
acto constitutivo;

d) a remigido s6 pode efectuar-se por forga das somas distribuiveis em conformidade
com o artigo 15 paragrafo 1 ou do produto duma nova emissao efectuada em vista dessa
remigdo;

e) um montante igual ao valor nominal ou, na falta do valor nominal, do valor
contabilistico de todas as ac¢bes remiveis deve ser incorporado numa reserva que nio
pode, salvo em caso de redugio de capital subscrito, ser distribuida aos accionistas; esta
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reserva s6 pode ser utilizada para aumentar o capital subscrito por incorporagio de
reservas;

f) aalineae) nio se aplica quando a remigdo foi efectuada por forga do produto duma
nova emissdo realizada tendo em vista esse resgate;

g) no caso de estar previsto que, em seguimento da remi¢io serd pago um bénus aos
accionistas, este bonus s6 pode ser retirado das importincias distribuiveis em conformi-
dade com o artigo 15 paragrafo 1 ou duma reserva, que ndo seja a referida na alineae), a
qual ndo pode, salvo no caso de redugio do capital subscrito, ser distribuida aos accionis-
tas; esta reserva sO pode ser utilizada para aumentar o capital subscrito por incorporagio
de reservas, para cobrir os encargos referidos no art. 3 alineaj) ou os encargos de emissoes
de ac¢des ou obrigagdes ou para efectuar o pagamento de um bénus a favor dos detentores
de ac¢des ou de obrigacdes a remir.

h) aremigdo é objecto de uma publicidade efectuada segundo os modos previstos pela
legislagio de cada Estado membro em conformidade com o artigo 3 da directiva
68/151/CEE.»

Este art. 39.°, que constava das propostas de Directiva, deve ter sido inspirado pela
legislagdo inglesa, pois tem flagrantes semelhangas com o art. 58.° do Companies Act
1948, que traduzo:

«(1) Observado o preceituado neste artigo, uma companhia limitada por acg¢des
pode, se a isso estiver autorizada pelos seus estatutos (articles), emitir ac¢des privilegiadas
que sdo, ou 2 opgdo da companhia estio sujeitas a ser, remidas.

Contanto que —

(a) nenhuma dessas acgdes sera remida sendo por forga de lucros da companhia que
foradisso seriam disponiveis para dividendo ou por forga do produto de umanova emissio
de acgdes efectuada com o propésito do resgate;

(b) nenhuma dessas ac¢des serd remida se ndo estiver inteiramente liberada;

(¢) o prémio, se o houver, pagivel na remigio, tem de ser retirado dos lucros da
companhia ou de uma conta da companhia para prémio de acg¢des antes das acgdes serem
remidas;

(d) quando quaisquer acgdes dessas forem remidas sem o serem por for¢a dumanova
emissdo, deve ser transferida, dos lucros que de outra forma estariam disponiveis para
dividendo, para um fundo de reserva, que se chamari «o fundo de reserva de remicio do
capital», uma importancia igual ao valor nominal das ac¢des remidas e os preceitos desta
Lei relativos a redugdo do capital accionista duma companhia serdo aplicaveis, excepto
como este artigo providenciar, como se o fundo de reserva de remigdo do capital fosse
capital liberado da sociedade.

(2) Observado o preceituado neste artigo, a remigdo de acgdes privilegiadas aqui
tratadas pode ser efectuada nos termos e pela maneira que for estipulada nos estatutos da
sociedade.

(3) A remissdo de acgdes privilegiadas nos termos deste artigo por uma sociedade ndo
sera considerada como reduzindo o montante do capital accionista autorizado da socieda-
de.

(4) Quando em execugdo deste artigo uma sociedade remiu ou estiver para remir
quaisquer acgdes privilegiadas, teré ela o poder de emitir acgdes até a0 montante nominal
das acgdes remiveis ou para ser remidas como se estas acgdes nunca tivessem sido emitidas,
e em conformidade o capital accionista da sociedade ndo se considerari para os efeitos de
quaisquer preceitos relativos a imposto de selo como aumentado pela emissio de acgées em
conformidade com este paragrafo:

Contando que, quando sdo emitidas novas acgOes antes da remissdo das antigas
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acgdes, as novas acgoes, pelo que respeita a imposto do selo, ndo se considerarao emitidas
em conformidade com este paragrafo a ndo ser que as novas acgdes sejam emitidas dentro
de um més a contar da emissdo das novas acgdes.

(5) O fundo de reserva de remigio de capital pode, ndo obstante o disposto neste
artigo, ser aplicado pela sociedade para o pagamento de acgdes ndo emitidas da sociedade a
ser emitidas para membros da sociedade como acgOes gratuitas totalmente pagas».

A Directiva nio impde que as legislagbes nacionais permitam a emissao de acgdes
remiveis; no caso de a legislagdo nacional o permitir tera de sujeitar a remicdo das acgOes
pelo menos as condigbes prescritas na Directiva. O legislador nacional, onde ainda ndo
sejam permitidas acgbes remiveis terd, pois, de decidir previamente se mantem o regime
antigo ou se aproveita a oportunidade de adaptagdo a 2.* Directiva para consagrar essa
espécie de acgoes.

A doutrina inglesa (Palmer’s Company Law, pag. 301) entende que estas acgdes sdo,
do ponto de vista juridico, verdadeiras acgdes e como talsdo tratadas pela lei, mas do ponto
de vista financeiro sio um hibrido de ac¢des e de obrigagoes, com caracteristicas de ambas
e mais préximas destas do que daquelas. Podem constituir uma forma interessante de
financiamento duma sociedade e por isso entendo que o legistador portugués procedera
acertadamente se colocar esse meio ao dispor dos interessados.

Como se viu, as redeemable preference shares inglesas comegam por ser preference
shares, isto é, devem ter um dos privilégios permitidos por lei; para acgdes ordindrias ndo é
permitida a remigdo. A Directiva ndo se refere a esse aspecto, certamente por o considerar
um dos pontos a decidir pelos Estados membros como pressuposto da admissdo desta
espécie de acgdes. Parece-me que no nosso direito devera ser estabelecida a restrigdo
inglesa.

Emboranio o diga expressamente, a Directiva implicitamente aceita a regra do art. 58
(3). A remicio destas acgdes nio é considerada como redugio do capital (na Directiva, do
capital subscrito). Na verdade, o art. 39.° da Directiva aparcce a proposito da redugio do
capital de sociedades mas nio contém a minima referéncia a essa redugao nem remete para
qualquer das disposigdes que, por forga dos artigos anteriores, sao imperativas ou faculta-
tivas para os Estados membros em matéria de redugio do capital.

Em quase todos 0s pontos o regime previsto no art. 39.° da Directiva coincide com o
regime inglés das redeemable preference shares, inclusivamente numa omissao importante.
As acgdes remiveis podem ser remidas ou numa certa data ou  opgao da sociedade, quer
opgdo pura e isolada quer opgio antes de certa data em que a reunido deva ser efectuada. Se
a remigao é deixada A opgio da sociedade, os titulares manterdo as acgdes enquanto a
sociedade ndo as remir e ndo podem exigir que elas sejam remidas; se a remigdo dever ser
efectuada em certadatae a sociedade ndo proceder a ela, ndo estd indicado nalei o remédio
de que os titulares possam dispor (em Inglaterra aventa-se, com muitas davidas, a liquida-
¢do judicial da sociedade).

A remigio devera ser autorizada pelos estatutos ou pelo acto constitutivo, antes da
subscrigdo das ac¢bes remiveis; nio €, pois, licito converter em acgbes remiveis acgdes
preferenciais ja existentes.

As acgOes devem estar inteiramente liberadas e devem ser observadas as condigbese as
modalidades de remigio que estiverem prescritas nos estatutos; na pratica inglesa é normal
os estatutos dispensarem a intervengio da assembleia, atribuindo ao conselho de adminis-
tragdo competéncia para determinar a remigio.

Os fundos necessarios para a remigio devem ser providenciados por uma de duas
fontes: ou de somas que possam ser distribuidas aos accionistas como dividendos, nos
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termos do art. 15 paragrafo 1 da Directiva ou de somas conseguidas por meio de uma
emissdo de acgbes propositadamente efectuada para a remigao das outras acgdes.

A alinea e) da Directiva — que a alinea f) declara nao se aplicar quando o financia-
mento da remigdo foi efectuado pelo produto duma nova emissdo, nos termos acima
referidos — manda constituir uma reserva que corresponde ao fundo de reserva de resgate
de acgdes previsto na disposigdo inglesa. Voltando a doutrina inglesa, esta“explica que o
dito fundo nao deve ser confundido com um sinking fund ou com um fundo de reserva
constituido antes do resgate e destinado a acumular importancias para financiar aquele. A
letra do art. 58.° (1) (d), como a letra da alinea €) do art. 39.° da Directiva, é clara no
sentido de esse fundo de reserva ser constituido depois do resgate das acgoes; ele destina-se
a evitar um lucro meramente contabilistico, de que a sociedade pudesse aproveitar-se para
efectuar distribui¢Ses aos accionistas e por isso a alinea e) insiste em que a distribui¢do
dessa reserva aos accionistas nao € licita. Estareserva s6 pode ser utilizada para incorpora-
¢40 no capital, ingressando, portanto, num regime que lhe fixa o destino impedindo a dita
distribuigao.

A alinea g) da Directiva—art. 58.° (1) (c) do Companies Act — prevé a possibilidade de
a remigdo ser efectuada com um prémio ou bonus. Normalmente a remigdo tem como
contrapartida uma importancia igual ao valor nominal das ac¢oes remidas; os estatutos
podem, contudo, criar um prémio, isto é uma importincia a atribuir acima do valor
nominal. A importincia do prémio ou bénus pode ser retirada, segundo a Directiva, dos
mesmos fundos disponiveis para distribuigdo aos accionistas acima referidos de uma
reserva especial, a que o artigo inglés chama «company’s share premium account». A
alinea g) da Directiva estabelece para esta reserva um regime severo, que talvez ndo se
justifique (além de esclarecer que esta reserva nao pode ser a reserva mandada constituir
pela alinea €), 0 que manifestamente era impossivel, ndo sé porque, pelo menos antes das
primeiras remigdes, a reserva da alinea e) ndo existe, como sobretudo porque o destino
desta estd taxativamente fixado na mesma alinea). Tratando-se de uma reserva cuja
constitui¢do ndo é obrigatdria (a importancia dos prémios ou bénus pode sair dos fundos
distribuiveis aos accionistas, se a reserva ndo tiver sido constituida), ndo € légico que ndo
possa ser distribuida aos accionista, se tiver chegado a ser constituida, ou que sé possa ser
utilizada para os fins previstos na alinea.

A iltima alinea do art. 39.° da Directiva sujeita a remigdo 4 publicidade normalmente
exigida pela Directiva e da qual ja falei varias vezes a outros propésitos.

A Directiva ndo contém preceito correspondente ao art. 58 (4) inglés, o qual, directa-
mente ligado a um imposto local - imposto de selo nos aumentos de capital — tem interesse
para um problema de principio; ele torna possivel que, remidas accdes, seja feita nova
emissdo, do mesmo montante nominal, como se as ac¢des remidas nunca tivessem sido
emitidas. Parece que as legislagoes locais podem adoptar esse principio, que ndo contraria
nenhuma das regras impostas pela Directiva.

36 —ARTIGO 40.° — REQUISITOS DE CERTAS DELIBERAGOES

Dispde o art. 40.° da 2.2 Directiva: «1. As legislagdes dos Estados membros dispdem
que as decisdes visadas no artigo 29 paragrafos 4 e 5, e nos artigos 30, 31, 35, e 38
requerem pelo menos uma maioria que ndo pode ser inferior a dois tercos dos votos
correspondentes quer aos titulos representados, quer ao capital subscrito representado.
2. Contudo, as legislagbes dos Estados membros podem prever que, quando ametade
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pelo menos do capital subscrito est representada, uma maioria simples dos votos indica-
dos no paragrafo 1 € suficiente».

Nio existe preceito portugués que, para as sociedades an6énimas, estabelega quorum
constitutivo ou deliberativo de assembleias ou deliberagbes previstas no art. 40.° da
Directiva. E, contudo, frequente que os estatutos de sociedades anénimas contenham
preceitos desse género.

Sera, pois, necessirio introduzir no nosso direito uma disposigao que obedega 2
Directiva, para as sociedades an6nimas; para sociedade de outros tipos, nio abrangidos
pela Directiva, manter-se-30 as disposigOes legais vigentes.

Se a 2.2 Directiva se contenta com 0 quorum acima referido, nao vejo motivo para que
o legislador portugués seja mais exigente. Assim como o legislador nacional tem a facul-
dade de, por disposi¢io legal, elevar o quorum exigido pela Directiva, assim também
podera permitir que os estatutos de sociedades anénimas requeiram quorum mais elevado.

Quanto 2 faculdade concedida pela Directiva no art. 40.° n.° 2, entendo que deve ser
aproveitada pelo nosso legislador. Na verdade, esse n.° 2 prevé a presenga ou representa-
¢io de elevada percentagem do capital subscrito — metade, que considero elevada relativa-
mente 2 pratica das assembleias destas sociedade — e portanto justifica-se que seja exigida
uma maioria de votos inferior, em percentagem, aquela que se aplica quando as presengas
ou representagdes puderem ser infiriores a metade do capital subscrito. A propésito de
disposi¢ao paralela a esta editada pela Terceira Directiva relativamente a deliberagoes de
fusio de sociedades, pronunciei-me no sentido de que ela nio seja importada para o direito
portugués, mas por um motivo especial que nio se verifica no caso do art. 40.° da 2.2
Directiva: haver no direito portugués uma disposigdo especial e satisfatéria quanto ao
quorum de deliberagdes sobre fusio (art. 7.° da 3.2 Directiva e art. 6.° do Decreto-Lei n.°
598/73).

Se entretanto nio for modificado o art. 184.° do Cédigo Comercial, colocar-se-4 o
problema da manutengio da exigéncia do quorum deliberativo quando a assembleia reuna
em segunda convocagio. Nio entro agora na discussio do sentido daquele artigo do
Codigo Comercial, interpretado por uns como referido apenas a0 quorum constitutivo e
por outros como abrangendo — e portanto dispensando-o em segunda convocagio — o
quorum deliberativo. O preceito a introduzir no direito portugués nao pode abrir excep-
¢Oes para a segunda convocagio de assembleias gerais, uma vez que a Directiva também
nio as abre.

37— ARTIGO 41.° — DERROGAGOES PERMITIDAS AOS ESTADOS MEMBROS

Artigo 41.°: «1. Os Estados membros podem derrogar o artigo 9 parigrafo 1, o artigo
19 parigrafo 1, alinea a) primeira frase e alinea b), bem como os artigos 25, 26 € 29 na
medida em que estas derrogagOes forem necessérias para a adopgio ou para a aplicagio de
disposig¢bes que visem favorecer a participagao dos trabalhadores ou doutras categorias de
pessoas determinadas pela lei nacional no capital das empresas.

2. Os Estados membros podem deixar de aplicar o art. 19.° paragrafo 1 alinea a)
primeira frase e os artigos 30, 31, 36, 37, 38 e 39 as sociedades submetidas a um estatuto
especial que emitem a0 mesmo tempo acg¢des capital e acgdes de trabalho, estas tltimas a
favor da colectividade do pessoal que é representado nas assembleias gerais dos accionistas
por mandatarios dispondo de direito de voto».

Comegando pelo n.° 1 deste art. 41.° e invertendo, por comodidade de exposigio, a
ordem por que ele est4 redigido, as derrogagdes permitidas aos legisladores nacionais tém
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um fim especifico: favorecer oua adopgdo ou a aplicagio de disposiges da lei nacional que
visem favorecer a participagdo dos trabalhadores ou outras categorias de pessoas no
capital das empresas. A prop6sito do n.° 2 do mesmo artigo direi alguma coisa sobre a
forma de participagdo, por meio de acgdes no capital e/ou nos lucros das empresas.

As derrogagdes permitidas sdo: ao art. 9 paragrafo 1, que impde a liberagao inicial de
25 por cento do valor nominal das acgdes (a derrogagio consistird, portanto, em eliminar
ou reduzir, para beneficio das referidas pessoas, o montante da liberagio inicial); ao art.
19, pardgrafo 1, alinea a) primeira frase, a qual exige que a autorizagdo de aquisigdes
proprias seja concedida pela assembleia geral, com certo conteiido (a derrogagio, em
beneficio das referidas pessoas, consistird em dispensar a autorizagdo da assembleia geral
ouem alterar o contetido necessario da deliberagao); a0 mesmo artigo e ntimero, alinea b),
que fixa em 10 por cento do capital subscrito o valor nominal maximo das acgdes préprias
(a derrogagdo consistird em aumentar a percentagem licita); ao artigo 25, que estabelece
requisitos do aumento de capital (a derrogagio para beneficio das ditas pessoas pode
incidir sobre qualquer dos pontos versados nesse artigo, como por exemplo, aumentar a
competéncia do conselho de administragio para aumentos de capital com os referidos
fins); art. 26, em paralelo com o art. 9; art. 29.°, que estabelece e regula o direito de
preferéncia dos accionistas (que, em beneficio das citadas pessoas, podera ser sacrificado).

Pondo agora de lado casos em que aos trabalhadores uma empresa sio atribuidas
participagdes aos lucros e esses seus direitos sejam consignados em titulos que, seja qual for
o nome com que se designam ndo sdo verdadeiras acgdes, encontram-se casos em que aos
trabalhadores sdo atribuidas ac¢des de capital da sociedade, em tudo semelhantes as acgdes
de que outras pessoas sejam titulares (e relativamente aos quais a especialidade consiste
ndo nelas mesmas, mas nos processos utilizados para facilitar a sua aquisi¢do pelos
trabalhadores) e casos em que as acgdes de capital atribuidas a trabalhadores podem estar
sujeitas a um regime especial. Assim, o art. 2349.° Codice Civile italiano dispde que «No
caso de atribuigdo extraordinaria de lucros aos prestadores de trabalho dependentes da
sociedade, podem ser emitidas por um montante correspondente aos mesmos lucros,
especiais categorias de acgdes individualmente atribuiveis aos prestadores de trabalho,
com normas particulares relativas 2 forma, ao modo de transmissao e aos direitos perten-
centes a0s accionistas. O capital social deve ser aumentado na medida correspondente».
Pelo facto de serem emitidas acgbes com base no art. 2349.°, a sociedade ndo fica sujeitaa
um regime especial; as acgdes sio de capital, liberam-se por meio dos lucros que extraordi-
nariamente seriam atribuidos aos trabalhadores e formam uma ou mais categorias espe-
ciais.

Diferente é o caso previsto no art. 41.° n.° 2 da Directiva: uma sociedade sujeitaa um
estatuto especial que emita a0s mesmo tempo acgdes de capital e acgdes de trabalho, estas
altimas a favor da colectividade do pessoal que é representado nas assembleias gerais por
mandatarios que dispéem de direito de voto.

Os redactores do art. 41.° n.° 2 devem ter tido em vista as sociedades com participagao
opetdria, criadas em Franga por uma lei de 26 de Abril de 1917, a qual acrecentou para esse
efeito um titulo VI 2 lei de 24 de Julho de 1867. Como a Lei sobre sociedades comerciais de
24 de Julho de 1966, art. 505 especificou os Titulos da Lei de 1867 que revogou € nao
incluiu na lista o Titulo VI, este mantem-se em vigor, o que é confirmado por uma lei de 9
de Janeiro de 1969, que, a propésito dos administradores de sociedades anénimas, refere
as sociedades com participagdo operaria. As sociedades com participagdo operdria assu-
mem necessariamente a forma de sociedades anénimas e nelas ha simultdneamente acgdes
de capital e acgdes de trabalho. O nimero destas Gltimas é fixado pelos estatutos e elas
devem ser nominativas, mas nido sdo perten¢a individual dos trabalhadores; elas sdo
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propriedade colectiva do pessoal assalariado, reunido para o efeito numa sociedade
comercial cooperativa de mio-de-obra (a qual, segundo a doutrina nio é realmente nem
comercial nem cooperativa). Esta sociedade tem as suas assembleias gerais proprias, para
escolher os seus representantes e para distribuir os seus dividendos.

A sociedade cooperativa faz-se representar nas assembleias gerais da sociedade com
participagio operaria por meio de mandatarios eleitos; a lei regula o niimero de votos
correspondentes 3s acgdes de trabalho e o exercicio destes pelos mandatirios eleitos.
Também no Conselho de administragio da sociedade com participagdo operaria pode a
sociedade cooperativa ter um ou mais representantes.

Quanto aos direitos patrimoniais, as acgdes de trabalho sofrem a redugdo dum
dividendo prioritario atribuido s ac¢des de capital e da prévia amortizagio destas, no caso
de liquidagao da sociedade.

Para uma sociedade dotada deste regime especial ou fundamentalmente semelhante, o
art. 41.° n.° 2 da Directiva permite que o legislador nacional deixe de mandar aplicar: o art.
19.° paragrafo 1 alinea a) primeira frase, acima referido; os arts. 30.° € 31.°, relativos a
forma da redugdo do capital, e os arts. 36.° a 39.°, relativos a certas formas de reduggo do
capital.

38 — ARTIGO 42.°— IGUALDADE DE TRATAMENTO DOS ACCIONISTAS

Art. 42.° da Directiva: «Para a aplicagdo da presente directiva, as legislagdes dos
Estados membros garantem um tratamento igual dos accionistas que se encontrem em
situagdes idénticas».

Deparamos acima varios preceitos inspirados pelo principio da igualdade dos accio-
nistas. O art. 42.° reforga este principio ordenando 49s Estados membros que cuidem do
seu respeito ao elaborarem as leis nacionais que hajam de proceder 2 aplicagio da
Directiva.

Sendo dispensaveis anotagdes ao principio em si mesmo e s6 podendo a sua apreciagdo
concreta ser feita perante os preceitos que os legisladores nacionais venham a editar para
aplicagio da Directiva, nada mais tenho agora a dizer sobre o art. 42.°.

39 —ARTIGOS 43.° E 44.° — DISPOSICOES FINAIS

Art. 43.° — «1. Os Estados membros pdem em vigor as disposigoes legislativas,
regulamentares e administrativas necesséarias para se conformar 2 presente directiva no
prazo de dois anos acontar da suanotificagio. Eles informam imediatamente a Comissio.

2. Os Estados membros podem deixar de aplicar o artigo 3 alineas g), i), j) e k) as
sociedades j4 existentes no momento da entrada em vigor das disposigdes visadas no
paragrafo 1.

Eles podem prever que as outras disposig¢des da presente directiva ndo se apliquem a
estas sociedades sendo dezoito meses depois desta data.

Contudo, este prazo pode ser de trés anos para os artigos 6 e 9 e de cinco anos para as
unregistered companies do Reino-Unido e da Irlanda.

3. Os Estados membros cuidam de comunicar 2 Comissio o texto das disposigdes
essenciais que adoptem no dominio regido pela presente directiva.

Art. 44.° — Os Estados membros sdo destinatdrios da presente directiva».

Quanto aos n.%s 1 € 3 do art. 43.° ¢ para oart. 44.°, remeto para o estudoja publicado
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sobre a Aplicagdo da Primeira Directiva, pois aqueles preceitos coincidem com parte dos
arts. 13.° e 14.° desta.

On.°2 doart. 43.° ocupa-se da aplicagio das leis locais que vierem a dar cumprimento
a Segunda Directiva, as sociedades j4 existentes no momento em que tais leis entrem em
vigor e dele se deduz que, salvo uma pequena excepgio, todos os preceitos da Directiva
virdo, por intermédio das legislacdes nacionais, a ser aplicados a essas sociedades.

A aplicagdo da Directiva (por comodidade, uso esta expressdo sintética) as sociedades
que se constituam depois da entrada em vigor das respectivas leis ndo comporta especiais
dificuldades; estara apenas em causa a bondade dos préprios preceitos mandados aplicar.

A aplicag¢io da Directiva as sociedades ja existentes (outra expressio que uso por
comodidade) é, receio bem, recheada de dificuldades e deve ser cuidadosamente estudada
pelo legislador portugués, se quiser evitar que as sociedades existentes se transformem num
pandeménio, indesejavel nacional e internacional. O alargamento dos prazos de aplicagio,
de dois anos para 3 anos e meio ou cinco anos, nalguns casos, ou os prazos que especial-
mente vierem a ser fixados para Portugal, nao resolvem o problema.

Dou um exemplo. Se o art. 6.° da Directiva for transposto — e terd que o ser — para a
legislagdo portuguesa —e for mandado aplicar s sociedades existentes, muitas destas terdo
capital inferior a0 minimo que vier a ser estabelecido. Qual sera o destino dessas socieda-
des? Parece excluido que anova leiordene aos accionistas dessas sociedades que aumentem
o capital até ao minimo legal; mesmo a lei nao deve forgar os accionistas a exceder os
limites da responsabilidade que assumiram ao constituir a sociedade. Pode o legislador
induzir os accionistas a aumentar o capital-até Aquele minimo, acenando com desagrada-
veis consequéncias, se ndo fizerem, mas essa coacgao tem de ser eficaz para ser conseguido
o objectivo da Directiva: a partir de certa data s6 existirem sociedades anénimas que
tenham esse capital minimo; para o efeito, a tnica providéncia eficaz é a dissolugio da
sociedade.

Suponho que nesta matéria ndo se podera proceder muito diferentemente, do que fez a
lei alema de 13 de Dezembro de 1978, ao modificar o § 2 da Lei introdut6ria da AktG de
1965. A disposigao principal consiste em declarar dissolvidas no dia 16 de Dezembro de
1981 aquelas sociedade que nessa data nio tiverem o capital de 100 000 DM; para além
disso, aparecem algumas facilidades: evitar a dissolu¢ao da sociedade se, antes daquela
data, ja tiver havido uma deliberagio de aumento de capital para o minimo legal ou de
transformacio da sociedade e o registo dela ja tiver sido pedido; permitir que mais tarde a
sociedade dissolvida regresse a actividade, se assim o deliberar nos termos gerais e simulta-
neamente aumentar o capital para o minimo legal.

Talvez se possa pensar em mais alguma facilidade, como por exemplo, alargar os
prazos que a legislagio venha a estabelecer para a liberagio das acgdes por entradas em
dinheiro (ponto sobre o qual a Directiva é omissa); isentar de imposto de mais valias o
aumento de capital por incorporagio de reservas.

A maior dificuldade encontra-se, a meu ver, naqueles preceitos da Directiva que se
reportam 2 constituigio da sociedade e cuja aplicagao nao deve, a meu ver, causar uma
«re-constituicio» das sociedades. E para mim absurdo que, num sistema juridico que
dispensou — bem ou mal — até hoje a verificacio das entradas em espécie por peritos
independentes, a nova lei mandasse proceder retroactivamente a essa verificagao, mesmo
apenas nos casos em que isso ainda seria fisicamente possivel. Ou que se fosse retroactiva-
mente investigar se houve casos de Nachgriindung, etc.

Em resumo, sugiro que o legislador nao aplique a Directiva a factos —comegando pela
constituigao da sociedade — ocorridos no dominio da legislagao anterior; estatutos deverao
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ser modificados, para efeitos futuros, de harmonia com as prescri¢oes da Directiva; os
novos preceitos aplicar-se-30 a todos os factos futuros que venhama ocorrer em sociedades
existentes.

40 — SUGESTOES DE ALTERAGOES DO DIREITO PORTUGUES

Apresento em seguida as minhas sugestdo para a adaptagao do direito portugués aos
preceitos da Segunda Directiva, com as reservas que ja formulei a propésito de idéntico
trabalho quanto 2 Primeira Directiva.

A ordem dos artigos acompanha a ordem dos artigos da Directiva: Se um dia os
preceitos agora sugeridos vierem a ser incluidos ou em leis velhas ou em leis novas, a sua
redacgao tera de sofrer as necessarias correcgdes. Eu fico satisfeito se da substancia alguma
coisa for aproveitavel e aproveitada.

Artigo introdutério

1. O disposto no presente diploma nao é aplicavel as sociedades de investimentos e as
sociedades cooperativas que se tenham constituido na forma de sociedades anénimas de
responsabilidade limitada.

2. O disposto no presente diploma é aplicavel as sociedades em comandita por
acgdes, quando tal ndo seja contrario as especialidades destas.

Artigo A (Corresp. arts 2 e 3 Dir.)
(Possivelmente, nova redacgio do art. 114.° § 2 Cod. Com.)

No titulo constitutivo das sociedades anénimas e das sociedades ex comandita por
acgdes especificar-se-a mais:

a) Aimportancia do capital social e 0s bens com que os accionistas entram para asua
realizacio;

b} O valor nominal e o niimero das acgdes;

¢} Ascondigdes particulares, se as houver, a que fica sujeita a transmissao das acgdes;

d) As categorias de acgdes que porventura sejam criadas, com indicago expressa do
seu namero e dos direitos atribuidos a cada categoria;

e) Se as acgbes sao nominativas ou ao portador, se s30 reciprocamente convertiveis
ou nio e, se disso for caso, as condi¢bes a que a conversao deve obedecer;

f) O montante do capital realizado e 0s prazos de realizagio do capital subscrito
ainda nio realizado;

g) O montante, pelo menos aproximado, de todas as despesas que a sociedade
suporte, por motivo da sua constitui¢io;

h) qualquer vantagem particular atribuida a qualquer pessoa que tenha participado
na constituigao da sociedade.

Artigo B (Corresp. art. 4 Dir.)

1. Por cada negécio realizado em nome de uma sociedade anénima antes de registada
a sua constitui¢do, respondem ilimitada e solidariamente todos os que nele tenham agido
em representag¢ao dasociedade, bem como aqueles dos fundadores que tal negécio tenham
autorizado ou aprovado, expressa ou tacitamente, e ainda aqueles outros que tenham
beneficiado conscientemente dos seus resultados.
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2. Se, porém, os fundadores provarem que os referidos negécios foram realizados em
seunome e com o seu acordo, considera-se existente entre eles, pelo que respeita as relagdes
com terceiros, uma sociedade civil.

3. No caso do namero anterior, os fundadores que nao participarem directamente
nas referidas operagoes s6 serdo considerados socios de responsabilidade limitada, se
provarem que os credores, ao tempo da conclusao dos respectivos contratos, conheciam a
sua intengdo de apenas responder até a concorréncia do valor das respectivas entradas.

4. Se os negocios juridicos mencionados no n.° 2 forem celebrados por um nao sécio,
s6 os fundadores respondem, sem que lhes aproveite a limitagio da responsabilidade
prevista no nimero anterior.

5. Cessa o disposto nos niimeros precedentes se os negécios forem expressamente
condicionados ao registo da sociedade e A assungio por esta dos respectivos efeitos.

Artigo C (Corresp. art. § Dir.)

1. Uma sociedade anénima que se encontre reduzida a um tnico sécio ou cujos sécios
nao atinjam o ntimero de dez pode ser dissolvida, com esse fundamento, pelo tinico sécio
ou por deliberagao aprovada pela maioria dos sécios restantes.

2. Uma sociedade anbénima que se encontre nas condigdes previstas no niimero
anterior hd mais de um ano pode ser dissolvida judicialmente se qualquer interessado o
requerer.

3. Requerida a dissolugao judicial, o tribunal concederd um prazo razoavel, nio
superior a seis meses, a fim de a situagao seja regularizada, suspendendo-se entretanto os
termos da causa; serao ao mesmo tempo decretadas as providéncias cautelares que se
mostrarem adequadas para garantir a conservagio do patriménio social durante aquele
prazo, se o autor as tiver requerido.

4. Em caso de redugo a um tnico sécio, observar-se-a ainda o seguinte:

a) Efectuada a dissolugao, a sociedade entrara em liquidagao, nos termos estabeleci-
dos neste Cédigo; a liquidagao poderd, contudo, ser feita por transmissao universal do
patriménio da sociedade para o tinico sécio, se isso for autorizado pelo tribunal, depois de
todos os credores sociais terem sido notificados para se oporem e de terem sido satisfeitos
ou caucionados os créditos dos opoentes.

b) Verificada a insolvéncia da sociedade, antes ou depois da dissolugao, o accionista
tinico responde ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, contraidas no periodo posterior a
concentragao das acgdes, contanto que se prove que neste periodo nao foram observados
os preceitos de lei que estabelecem a afectagao do patriménio da sociedade ao cumpri-
mento das respectivas obrigagoes.

Artigo D (Corresp. art. 6 Dir.)

A sociedade anénima nao pode ser constituida com um capital inferior a... nem
posteriormente o seu capital pode ser reduzido a importéncia inferior a essa.

Artigo E (Corresp. art. 7 Dir.)
(Possivelmente, alteracao do art. 118.° Cod. Com.)

O capital a que se refere o n.° 1 deste artigo pode consistir em dinheiro ou em outros
bens susceptiveis de avaliagao econémica.
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Nas sociedades anénimas em comuandita por acgdes, as entradas de s6cio ndo podem
consistir em prestacoes de trabalho ou de servigos.

Artigo F (Corresp. art. 8 Dir.)

1. As acgdes nao podem ser emitidas por um valor inferior ao seu valor nominal.

2. Odisposto no namero anterior nio impede que no valor de uma emissao de acgoes
sejam descontadas as despesas de colocagio firme por uma institui¢ao de crédito ou outra
equiparada para esse efeito.

Artigo G (Corresp. art. 9 Dir.)
(Possivelmente, nova redacgao do art. 162.° Cod. Com.)

3.2 Terem os subscritores pago, pela forma prescrita no § 4.° deste artigo, vinte e cinco
por cento da importincia das suas subscri¢oes em dinheiro ou terem transferido para a
sociedade, 0 mais tardar no acto de constituigao desta, ou vinte e cinco por cento da
quantidade dos bens com que contribuam para sociedade, caso se trate de coisas homogé-
neas que permitam essa divisio, ou, quanto a outras coisas, a totalidade dos bens que
constituam as suas entradas.

§ 4— Asimportincias em dinheiro cujo pagamento nio possa ser diferido nos termos
da condigao 3 deste artigo, devem ser depositadas na Caixa Geral de Depésitos 2 ordem da
administragio da sociedade, com expressa declaragio da quantia subscrita por cada
associado. Este depésito s6 podera ser levantado pela respectiva administragao depois do
registo definitivo da escritura da sociedade; nio se tendo esta constituido definitivamente
nos termos do 86 do art. 164.%, podera cada um dos subscritores, justificando este facto,
levantar a sua entrada.

§ 5 —Se as ac¢des forem emitidas por um valor superior ao nominal, o excesso serd
pago e depositado nos termos do § 4 deste artigo.

§ 6— A liberacdo das acgbes, na parte em que possa ser diferida, deve ser efectuada no
méximo de cinco anos.

Artigo H (Corresp. art. 10 Dir.)

1. As entradas consistentes em bens diferentes de dinheiro devem ser objecto de um
relatério elaborado por um revisor oficial de contas independente da sociedade.

2. O revisor oficial de contas que tenha elaborado um relatério exigido pelo n.° 1
deste artigo nao pode durante dois anos exercer quaisquer cargos ou fungdes profissionais
na mesma sociedade ou em sociedades dominantes ou dependentes desta.

3. O relatério do revisor oficial de contas deve, pelo menos,

a) descrever os bens;

b) identificar os seus titulares;

¢) avaliar os bens;

d) expor os critérios utilizados para a avaliacio;

e) declarar se os valores dos bens sio ou nio iguais ou superiores 2 soma dos valores
nominais das ac¢des subscritas ou a subscrever pelos seus titulares e ainda do prémio de
emissdo, se o houver.

4. O relatério deve reportar-se a uma data nio anterior em noventa dias 3 data da
constitui¢do da sociedade ou da deliberagio de aumento de capital, mas o seu autor deve
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avisar os fundadores ou os administradores da sociedade de alteragoes relevantes de
valores ocorridos durante aquele periodo e de que tenha ou deva ter conhecimento.

5. O relatério do revisor oficial de contas deve ser posto 4 disposi¢io dos fundadores
ou sécios da sociedade pelo menos quinze dias antes da constitui¢io desta ou da delibera-
¢do de aumento de capital.

6. O relatério do revisor oficial de contas faz parte integrante da documentagao
sujeita as formalidades de publicidade prescritas por este Cédigo.

Artigo / (Corresp. art. 11 Dir.)

1. A aquisi¢do por uma sociedade anénima de bens destinados a conservagio no
patriménio social deve ser previamente aprovada por deliberagio da assembleia geral,
desde que:

a) seja efectuada, directamente ou por interposta pessoa, a um fundador da socieda-
de;

b) o contra-valor dos bens adquiridos 4 mesma pessoa durante o periodo referido na
alinea seguinte exceda um décimo do capital social no momento do contrato;

c) o contrato donde resultard a aquisi¢io seja celebrado nos dois anos seguintes a
data da escritura de constituigdo da sociedade.

2. Exceptuam-se do disposto no niimero anterior as aquisi¢des feitas em bolsa, em
processo judicial executivo ou sob a fiscalizagio de autoridade administrativa ou judicial.

3. A deliberagao da assembleia geral referida no n.° 1 deve ser precedida de verifica-
¢ao do valor dos bens nos termos do artigo H e sera registada e publicada.

4. Os contratos donde procedam as aquisi¢des previstas no n.° 1 devem ser reduzidos
a escrito, sob pena de nulidade absoluta.

5. Os contratos celebrados antes da constituigio da sociedade pelos quais esta fique
obrigada a adquirir bens abrangidos pelo n.° 1, ficam sujeitos ao disposto nos niimeros
anteriores.

5. Aaquisi¢do de bens, nas circunstancias previstas pelo n.° 1, exceptuada a alinea c),
se resultar de contrato celebrado antes da constitui¢ao da sociedade, fica sujeita ao regime
estabelecido neste artigo; a deliberagdo da assembleia geral condiciona o cumprimento do
contrato, o qual se considera resolvido se nao for aprovado pela assembleia.

Artigo J (Corresp. art. 12.° Dir.)

Sao absolutamente nulos as deliberagdes da assembleia geral e os actos da adminisra-
a0 que, total ou parcialmente, isentem os accionistas da obrigagio de efectuar as entradas
estipuladas.

Artigo L(Corresp. art. 15.° Dir.)

1. Salvos os casos de distribuigio antecipada de dividendos e outros expressamente
previstos na lei, nenhuma distribuicao de benssociais, ainda que a titulo de distribuicao de
lucros de exercicio ou de reservas, pode ser feita aos accionistas sem ter sido deliberada pela
assembleia geral.

2. As deliberagbes da assembleia geral referidas no niimero anterior nio devem ser
cumpridas pelos administradores se estes tiverem razdes para crer:

a) que alteragbes entretanto ocorridas no patriménio social tornariam a distribuicao
ilicita nos termos do artigo M;
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b) que a deliberagio da assembleia sobre a distribui¢io aos accionistas viola o
preceituado nos artigos M e N;

c) que adeliberagio dedistribuigao de lucros de exercicio ou de reservas se baseou em
conta da sociedade que, embora aprovados pela assembleia geral, enfermam de vicios que,
uma vez corrigidos, as alterariam de modo que nio seria licito, nos termos dos artigos M e
N, deliberar a distribuicao.

3. Os administradores que, por for¢a do disposto no niimero anterior, tenham
resolvido néo efectuar distribuigdes deliberadas pela assembleia geral, devem, nos oito dias
seguintes 2 resolugdo tomada, requerer em nome da sociedade, inquérito judicial, caso.
entretanto nio tenha sido citada a sociedade para a acgdo de invalidade da deliberagio,
cuja causa de pedir coincida com os motivos da dita resolugdo.

4. Ao inquérito judicial previsto no niimero anterior séo aplicaveis os arts. 1480.° e
1481.° do Cédigo de Processo Civil.

Artigo M (Corresp. art. 15 Dir.)

1. Sem prejuizo do preceituado quanto a redugio do capital da sociedade e a partilha
de bens em liquidagdo desta, a nenhum titulo podem ser aos accionistas bens sociais,
quando o activo liquido da sociedade, tal como resulta das contas elaboradas e aprovadas
nos termos legais, seja inferior 4 soma do capital (com a eventual diminui¢io prevista no
n.° 3 deste artigo) e das reservas que a lei ou os estatutos nao permitam distribuir aos
accionistas.

2. A proibi¢io constante do niimero anterior é aplicidvel também na medida em que
inferioridade do activo liquido resulte da distribui¢do encarada.

3. Paraoefeito do n.° 1 deste artigo, s6 serd considerado o capital que esteja realizado
ou contabilizado no activo do balango como crédito contra os accionistas ou, embora nao
esteja assim contabilizado, os respectivos créditos j sejam exigiveis aos accionistas deve-
dores.

Artigo N (Corresp. art. 15 Dir.)

1. Nio sido distribuiveis aos accionistas os lucros de exercicio que sejam necessarios
para cobrir perdas acumuladas ou para formar ou reconstituir reservas impostas pela lei ou
pelos estatutos.

2. Nio s3o distribuiveis aos accionistas, embora a sua natureza o permitisse, en-
quanto no balango figurarem perdas acumuladas e nao estiverem formadas ou reconstitui-
das as reservas impostas pela lei ou pelos estatutos.

3. Asreservascuja existéncia e cujo montante nao figurem expressamente no balango
ndo podem ser utilizadas para distribuicao aos accionistas.

4. Devem ser expressamente mencionadas as reservas distribuidas, no todo ou em
parte, quer isoladamente quer juntamente com dividendos.

Artigo O (Corresp. art. 15 Dir.)

1. Sem prejuizo do disposto no Cédigo de Processo Civil sobre o procedimento
cautelar de suspensio de delibera¢oes sociais, a partir dacitagio da sociedade para a acgao
de invalidade de deliberagio de aprovagio do balango ou da distribuigio de lucros de
exercicio ou de reservas, nao podem os administradores efectuar o pagamento de dividen-
dos ou a repartigdo de reservas.
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2. Os autores da ac¢io prevista no niimero anterior, no caso de improcedéncia desta,
serdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos que a demora daqueles pagamentos ou
reparti¢des tenham causado aos outros accionistas.

Artigo P (Corresp. art. 15 Dir.)

1. Os estatutos duma sociedade podem autorizar que, no decurso de um exercicio,
sejam distribuidos aos accionistas dividendos, desde que sejam observadas pelo menos as
condig¢des seguintes:

a) o conselho de administragio, com o parecer favoravel do conselho fiscal, resolve a
distribui¢ao do dividendo;

b) a resolugao do conselho de administragio deve ser precedida de um balango
intercalar, elaborado com a antecedéncia maxima de quinze dias e confirmado por um
revisor decontas, que demonstre a existéncia nessa altura de importéncias disponiveis para
distribuigdo aos accionistas, de harmonia com os arts. M e N, tomando-se os resultados
realizados durante a parte ja decorrida do exercicio em que a distribuigao € efectuada.

¢) s6 pode ser efectuada uma distribui¢ao no decurso de cada exercicio e sempre na
segunda metade deste;

d) o montante a distribuir nao pode exceder metade dos fundos disponiveis referidos
na alinea b).

2. As distribuigbes, durante o exercicio, de reservas constituidas em exercicios ante-
riores, quer tenham quer nao tenham essa distribui¢ao como fim especifico, e bem assim as
distribuigdes baseadas em resultados do exercicio antecedente ainda nao aprovados e
distribuidos mos termos da lei, ficam sujeitas aos pressupostos e limitagdes precritos nas
alineas a), b) e d) do ntimero anterior.

3. Caso os estatutos sejam alterados para nelas ser concedida a autorizagio prevista
no n.° 1 deste artigo, a primeira distribuigao s6 pode ser efectuada no segundo exercicio
seguinte aquele em que ocorreu a alteragao estatutaria.

4. (transitério). Na aplicagio deste artigo as sociedades constituidas antes da sua
entrada em vigor, é dispensada a autorizagao estatutaria.

Artigo Q (Corresp. art. 16 Dir.)

1. Os accionistas devem restituir 2 sociedade as importancias que dela tenham
recebido com violagao do disposto na lei, mas os accionistas ou as pessoas a quem €stes
tenham separadamente transmitido esse direito, que tenham recebido da sociedade, a
titulo de juros, dividendos ou reservas, importincias cuja distribui¢ao néo era permitida
pela lei, designadamente pelos arts. M, N e P, s6 s20 obrigados a restitui¢io se conhecessem
a irregularidade da distribuigao ou, tendo em conta as circunstancias, nao devesse ignora-
-la.

2. Cabe 2 sociedade ou aos credores sociais referidos no n.° 3 o 6nus de provar o
conhecimento ou dever de conhecimento da irregularidade.

3. Os credores sociais podem propor acgio para restituigao a sociedade das impor-
tAncias referidas nos nimeros anteriores, nos mesmos termos em que lhes € conferida acgao
contra os administradores.

4. Ao recebimento previsto nos niimeros anteriores € equiparado qualquer facto que
faca o patriménio das referidas pessoas beneficiar dos valores indevidamente atribuidos.
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Artigo R (Corresp. art. 17 Dir.)

1. Os administradores duma sociedade que verifiquem , pelas contas de exercicio,
estar perdida metade do capital social, devem, na assembleia geral ordinaria ou em
assembleia geral extraordinaria convocada para data nio ulterior a sessenta dias contados
da Assembleia ordinaria ou, se esta nio se tiver efectuado, do fim do prazo legal para a
reunido dessa assembleia, propor que a sociedade seja dissolvida ou o capital seja reduzido,
em qualquer dos casos com ressalva de os s6cios poderem, querendo, efectuar, nos sessenta
dias seguintes 2 deliberagao tomada, entradas que mantenham pelo menos em dois tergos a
cobertura do capital.

2. Nio tendo os administradores cumprido o disposto no nimero anterior ou nao
tendo a assembleia tomado alguma das deliberagdes ali previstas, pode qualquer s6cio ou
credor requerer ao tribunal que a sociedade seja dissolvida, sem prejuizo de, até 2 sentenga,
os sbcios poderem efectuar as entradas previstas no niimero anterior.

Artigo S
(Até ao artigo AE, corresp. arts. 18 a 24 Dir.)

1. Uma sociedade nio pode subscrever acgdes proprias; por outra forma, uma
sociedade s6 pode adquirir e deter acgbes proprias nos casos e nas condigbes previstos nos
nlmeros e artigos seguintes.

2. Uma sociedade nio pode encarregar outrém de, em nome deste mas por conta da
sociedade, subscrever ou por outra
orma adquirir acgbes dela.

3. As acgdes subscritas ou adquiridas em violagao do disposto no niimero anterior
consideram-se para todos os efeitos, incluindo a liberagdo das ac¢des, como pertencentes 2
pessoa que as subscreveu ou adquiriu.

4. A sociedade nio pode renunciar ao reembolso das importincias que tenha adian-
tado a alguém para o fim mencionado no n.° 2, nem deixar de proceder com toda a
diligéncia para que tal reembolso se efective.

5. Sem prejuizo da sua responsabilidade, nos termos gerais, os administradores
intervenientes nas operagdes proibidas pelo n.° 2 sdo pessoal e solidariamente responsaveis
pela liberagio das acg6es.

6. S3o nulos os actos pelos quais uma sociedade adquira as ac¢des referidas nosn.°s 2
e seguintes s pessoas também mencionadas nesses niimeros, excepto em execugio do
crédito previsto no n.° 4 e caso o devedor ndo tenha outros bens suficientes.

7. Os estatutos podem proibir totalmente a aquisi¢do de acgdes préprias ou reduzir
os casos em que ela é permitida por lei.

Artigo T

1. Salvo o disposto nos niimeros seguintes e noutros preceitos legais, uma sociedade

nio pode, em regra, adquirir e deter acgbes préprias representativas de mais de 10 por
cento do seu capital.

2. Uma sociedade pode adquirir ac¢bes proprias que ultrapassem o montante estabe-
lecido no niimero anterior, quando:
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a) aaquisigdo resulte do cumprimento pela sociedade de disposigoes imperativas da
lei ou do exercicio de faculdade que a lei conceda para protecgio de accionistas minorita-
rias ou dissidentes;

b) a aquisigdo vise executar uma deliberagio de redugio de capital;

c) seja adquirido um patriménio, a titulo universal;

d) a aquisi¢io seja feita a titulo gratuito;

€) a aquisigao seja feita em processo executivo para cobranga de dividas de terceiros
ou por transacgao em acgio declarativa proposta para o mesmo fim;

f) aaquisi¢do decorra de processo estabelecido na lei ou nos estatutos para a falta de
liberagao de acgdes pelos seus subscritores.

Artigo U

1. A sociedade s6 pode adquirir acgdes inteiramente liberadas, excepto nos casos das
alineas b), ¢), d) e f) do artigo T n.° 2.

2. As aquisigoes que violem o disposto no nimero anterior sdo nulas.

3. Paraadquirir acgdes proprias, uma sociedade sé6 pode empregar importancias que,
nos termos dos artigos M e N, poderdo ser distribuidos aos sécios.

Artigo V

1. A aquisigdo de acgbes proprias depende, em regra, de deliberagao da assembleia
geral, da qual obrigatoriamente devem constar:

a) o numero maximo e, se 0 houver, o niimero minimo de ac¢des a adquirir;

b) otempo, ndoexcedente a 18 meses, durante o qual a aquisicio pode ser efectuada;

c) as pessoas a quem as acgdes devem ser adquiridas, quando a deliberagio nio
ordenar que elas sejam adquiridas na Bolsa, e seja licita a aquisi¢io a accionista determina-
dos;

d) os contra-valores minimos e miximos, nas aquisi¢des a titulo oneroso.

2. Os administradores ndo podem executar ou continuar a executar deliberagdes da
assembleia geral se, no momento da aquisigio das acgdes, ndo se verificarem os requisitos
exigidos pelo art. T n.° 1, art. U n% 1 e 3.

3. A aquisigdo de acgbes préprias pode ser resolvida pelo conselho de administragao
apenas se, por meio dela, for evitado um prejuizo grave e eminente da sociedade, o qual se
presume nos casos das alineas a) e €) do art. T n.° 2.

4. Efectuadas aquisi¢des nos termos do niimero anterior, devem os administradores,
na primeira assembleia geral seguinte, expor os motivos e as condigdes das operagdes
efectuadas.

Artigo X

1. A alienagdo de acgdes proprias depende, em regra, de deliberagdo da assembleia
geral, da qual obrigatoriamente devem constar:

a) o nimero minimo e, se 0 houver, o niimero maximo de ac¢des a alienar;

b) otempo, ndo excedente a 18 meses, durante o qual a alienagdo pode ser efectuada;

¢) as modalidades das alienagoes;
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d) o preco ou outra contrapartida das alienagdes a titulo oneroso.

2. A alienagio de acgdes proprias s6 pode ser resolvida pelo conselho de administra-
¢do se for imposta por lei.

3. No caso do nimero anterior, devem os administradores, na primeira assembleia
geral seguinte, expor os motivos e todas as condi¢des da operagio efectuada.

Artigo Z

As aquisigoes e as alienagdes de acgbes préprias devem respeitar o principio do igual
tratamento dos accionistas, salvo quando a natureza do caso, tal como figurado na lei, o
impega.

Artigo AA

1. Uma sociedade nido pode efectuar empréstimos ou por qualquer forma fornecer
fundos ou prestar garantias para que um terceiro subscreva ou por outro modo adquira
acgoes daquela.

2. Os contratos ou actos unilaterais da sociedade que violem o disposto no niimero
anterior sdo nulos.

3. E aplicavel o disposto nos n.% 4, 5, e 6 do artigo .

4. Uma sociedade ndo pode adquirir acgbes préprias por conta de terceiros, mas pode
adquirir acgdes proprias destinadas a distribuigdo ao seu pessoal ou a pessoal de sociedades
coligadas, devendo a distribuicio ser feita no ano seguinte 2 aquisigio.

Artigo AB

1. Sem prejuizo de outros prazos ou destinos expressamente estabelecidos na lei, a
sociedade ndo pode deter por mais de trés anos um excesso de acgbes, embora licitamente
adquiridas, relativamente ao montante fixado no art. T n.° 1.

2. As acgdes ilicitamente adquiridas pela sociedade devem ser alienadas pela socie-
dade dentro do ano seguinte 2 aquisi¢io, quando a lei ndo declarar esta nula.

3. Nao tendo sido oportunamente efectuadas as alienagbes previstas nos niimeros
anteriores, as acgdes que devessem ser alienadas sdo anuladas ipso iure; relativamente a
acgdes licitamente adquiridas, a anulagdo recai sobre as mais recentemente adquiridas.
. 5. Se por efeito da anulagio de acgdes o activo liquido ficar inferior a0 minimo
estabelecido no art. , o conselho de administragdo fara comprovar esse facto por um
perito independente e outorgara a escritura de reducio do capital.

5. Os administradores sdo responsaveis, nos termos gerais, pelos prejuizos sofridos
pela sociedade ou seus credores por causa da aquisigdo ilicita de acgées e pela anulagdo de
acgbes prescrita neste artigo.

Artigo AC

1. Enquanto as acgdes pertencerem 2 sociedade, devem:
a) considerar-se suspensos todos os direitos inerentes as acgoes, excepto o de o seu
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titular receber novas acgdes no caso de aumento de capital por incorporagio de reservas;

b) ser contabilizada no passivo do balango uma reserva indisponivel de montante
igual aquele por que elas tiverem sido contabilizadas no activo.

2. No relatério anual do conselho de administragio devem ser claramente indicados:

a) razio, montante absoluto e relativo ao capital social e desembolso da sociedade
quanto a aquisi¢des de acgbes proprias efectuadas durante o exercicio;

b) razio, montante absoluto e relativo ao capital social e embolsos da sociedade por
alienagoes de acgbes préprias efectuadas durante o exercicio;

) montante absoluto e percentagem relativamente ao capital social das acgdes pro-
prias da sociedade no fim do exercicio.

Artigo AD

1. As acgdes proprias que uma sociedade receba em penhor ou caugio sdo contadas
para o montante estabelecido no art. T n.° 1, exceptuadas aquelas que se destinarem a
caucionar responsabilidades pelo exercicio de cargos sociais.

2. Os administradores que aceitarem acgdes proprias da sociedade em penhor ou
caugdo, quer esteja quer ndo esteja excedido o montante estabelecido pelo art. T n.° 1, sdo
responsaveis, conforme o disposto no art. AB n.° 5, se as ac¢des vierem a ser adquiridas
pela sociedade.

Artigo AE

O disposto nos artigos AA e AD nio é aplicavel a acgdes de bancos ou outros
estabelecimentos financeiros, quando as operagdes ali referidas se enquadrem nos negécios
correntes daqueles.

Artigo AF
(Corresp. art. 25.° n.° 1 Dir.)

1. Salvo o disposto no artigo seguinte, o capital s6 pode ser aumentado por delibera-
¢do da assembleia geral.

2. A convocatoria da assembleia deve especificar se o aumento de capital serd
efectuado por incorporagio de reservas ou por entrada de bens e, em qualquer dos casos,
qual o aumento previsto.

3. Na convocatéria sera ainda especificado:

a) em aumento de capital por incorporagio de reservas, quais as reservas a utilizar
para esse efeito;

b) nos outros casos, que a natureza dos bens com que o capital ser4 aumentado.

4, Nio pode ser deliberado um aumento de capital por entrada de bens antes de estar
integralmente liberado um anterior aumento de capital ou, pelo menos, sem todos os
accionistas remissdes terem sido colocados sem mora, nos termos legais.

5. O conselho de administragio tem competéncia para fixar as formalidades da
subscri¢do dos aumentos de capital deliberados.
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Artigo AG
(Corresp. a art. 25.° n.° 2 da Directiva)

1. Os estatutos da sociedade podem autorizar o conselho de administragdo a aumen-
tar o capital, por entradas em dinheiro.

2. Os estatutos estabelecerdo as condigdes que entenderem para o exercicio da
competéncia conferida de harmonia com o nimero anterior, mas devem respeitar os
seguintes preceitos:

a) A autorizagdo deve fixar, sob pena de nulidade, o limite médximo do aumento
autorizado.

b) A autorizagdo deve fixar o tempo, ndo excedente a cinco anos, a contar da data da
escritura donde aquela conste, durante o qual a competéncia pode ser exercida; na falta de
fixagdo estatutiria de prazo, a competéncia entende-se conferida para os referidos cinco
anos.

d) A autorizagio deve mencionar os direitos atribuidos as acgdes a emitir; na falta ou
insuficiéncia dessa mengio, é apenas autorizada a emissio de acgoes ordindrias.

3. Um projecto completo da resolucio do conselho de administracio deve ser subme-
tido ao conselho fiscal; se este se opuser a algum ponto do projecto € o conselho de
administra¢io ndo se conformar com essa oposi¢do, pode apresentar a divergéncia a
assembleia geral, que resolverd definitivamente, sem prejuizo da impugnagio nos termos
gerais.

4. Uma deliberagdo da assembleia geral, tomada pela maioria que a lei ou os estatutos
exigirem para as alteracdes dos estatutos pode renovar, nos mesmos termos, os poderes
conferidos ao conselho de administragdo, mas o prazo da renovagdo nio pode ser superior
a trés anos.

5. O conselho de administracdo outorgaré a escritura de alteragio de estatutos para
fixagdo do novo capital social.

Artigo AH
(Corresp. art. 28 Dir.)

1. Nio sendo totalmente subscrito um aumento de capital, considera-se este sem
efeito, salvo se a propria deliberagdo ou resolugdo tiver previsto que, em tal caso, o
aumento € limitado as subscri¢bes recolhidas.

2. O conselho de administragio providenciara para que das condigdes de subscrigao
levadas ao conhecimento dos interessados conste expressamente o regime que, nesse €aso,
vigora para a subscri¢do incompleta.

3. Ficando a subscrigao sem efeito, por incompleta, o conselho de administragio
avisara desse facto os subscritores, pelos modos adequados, nos quinze dias seguintes ao
encerramento da subscrigio.

Artigo A/
(Corresp. arts. 26 e 27 Dir.)

1. Nos aumentos de capital realizados com bens diferentes de dinheiro, aplica-se o
disposto no artigo I.
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2, Os subscritores de acgdes de aumento de capital devem libera-las nos termos
estabelecidos para a constituigio da sociedade.

Artigo AJ
(Corresp. art. 29 Dir.)

1. Em cada aumento de capital por entradas em dinheiro, as pessoas que, 2 data da
deliberagdo de aumento de capital, forem accionistas, podem subscrever as novas ac¢des,
com preferéncia relativamente a quem ndo for accionista.

2. Entre accionistas, o calculo da reparti¢ao das novas acgdes sera feito:

a) atribuindo a cada accionista o niimero de novas acgdes proporcional as ac¢des de
que cada um for titular na referida data, ou o niimero inferior a esse que o accionista tenha
declarado querer subscrever.

b) satisfazendo os pedidos superiores 2o niimero referido na primeira parte da alinea
a), na medida que resultar de um ou mais rateios das acgdes sobrantes, em propor¢io do
excesso de acgdes pedidas relativamente ao niimero acima referido.

3. Sem prejuizo da alienagdo de direitos de subscrigio, caduca o direito de preferéncia
das acgbes antigas as quais ndo possa ser atribuido niimero certo de acgOes novas; as acgoes
novas que, por esse motivo nio tiverem sido subscritas, podem ser sorteadas, para
subscrigao, entre todos os accionistas.

4. Havendo numa sociedade vérias categorias de acgdes, todos os accionistas tém
igual direito de preferéncia na subscri¢io de acgdes, quer ordinarias quer de qualquer
categoria especial, salvo se as novas acgdes forem iguais 2s de alguma categoria especial ja
existente, caso em que a preferéncia pertence primeiro aos titulares de ac¢bes dessa
categoria e s6 quanto a ac¢Oes nao subscritas por estes gozardo de preferéncia os outros
accionistas.

Artigo AL
(Corresp. art. 29 Dir.)

1. Juntamente com a publicagdo da deliberagdo ou resolugio de aumento de capital,
os accionistas serdo avisados do prazo e outras condigbes de exercicio do direito de
subscrigao.

2. Os estatutos poderao prever comunicagdes adicionais a0s accionistas e, no caso de
todas as acgbes emitidas pela sociedade serem nominativas, podem substituir o aniincio
por comunicagio escrita directa.

3. O prazo para o exercicio do direito de preferéncia ndo pode ser inferior a quinze
dias, contados da publicagio do anincio ou de 21 dias, contados da expedi¢io da
comunicag¢do escrita aos titulares de ac¢oes nominativas.

Artigo AM
(Corresp. art. 29 Dir.)
1. O direito de preferéncia a subscrigao de aumento de capital, nos termos em que é

estabelecido pela lei, ndo pode ser limitado nem suprimido, a nao ser nas condigdes dos
ndmeros seguintes.
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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 existam ponderosas
razdes de interesse social.

3. A assembleia geral pode também limitar ou suprimir, pelas mesmas razoes, o
direito de preferéncia dos accionistas relativamente a um aumento de capital ja resolvido
pelo conselho de administragdo, nos termos do artigo AG.

4. Partindo do Conselho de administragdo a proposta de limitagio ou supressao do
direito de preferéncia, deve ele apresentar a assembleia um relatdrio escrito donde conste a
justificagio da sua proposta, incluindo o pre¢o da emissao.

5. Asdeliberagoes das assembleias gerais previstas nos nimeros anteriores devem ser
tomadas em separado de qualquer outra deliberagdo, pela maioria exigida por lei ou pelos
estatutos para o aumento de capital.

6. Juntamente com a deliberagdo de aumento de capital, sera anunciada a limitagdo
ou a supressao do direito de preferéncia.

Artigo AN
(Corresp. art. 29 Dir.)

1. A assembleia geral que deliberar o aumento de capital pode também deliberar que
as novas ac¢oes sejam subscritas por uma instituigdo financeira, a qual assumira a obriga-
¢do de as oferecer aos accionistas, nas condigdes estabelecidas entre a sociedade e a
institui¢do, mas sempre com respeito do disposto nos artigos anteriores.

2. Juntamente com a publicagio da deliberagio de aumento de capital os accionistas
serdo avisados da deliberacio tomada de harmonia com o niimero antecedente.

3. A instituigdo financeira competira fazer o aviso ou as comunicagdes referidas nos
n.%s 1 e2 do artigo AL, a partir das quais se contardo os prazos fixados no n.° 3 do mesmo
artigo.

Artigo AO
(Corresp. art. 29 Dir.)

Recaindo sobre ac¢oes um direito de usufruto, observar-se-a o seguinte quanto ao
direito de preferéncia na subscri¢ao de aumentos de capital, sem prejuizo de convengdes
diferentes entre os interessados:

a) Compete ao nu proprietario subscrever as novas ac¢des ou vender os direitos a
subscri¢do, mas o usufrutuario pode notificar, por escrito, 0 nu proprietario, de que deve
proceder 2 subscrigio; neste caso, o usufrutuario deve colocar imediatamente a disposi¢ao
do nu proprietario os fundos necessarios paraa subscri¢do, sem prejuizo de o nu proprieta-
rio utilizar, querendo, fundos seus.

b} No caso de tanto o nu proprietario como o usufrutuario oferecerem fundos para a
subscri¢do, cada um fornecera metade dos fundos necessarios.

¢) A subscrigdo das novas acgbes ou a venda dos respectivos direitos podem ser
efectuados, no todo ou em parte, pelo usufrutuario, se o nu proprietario antes de ter
decorrido metade do prazo fixado para a subscrigdo, nao tiver vendido o direito ou
subscrito as acg¢des, no todo ou em parte.
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d) As somas obtidas pela venda de direitos efectuada pelo nu proprietario ou pelo
usufrutudrio, serdo repartidas entre estes, na proporgao dos valores que nesse momento
tiverem a nua propriedade e o usufruto sobre as ac¢oes antigas.

e) Asaccoes adquiridas por exercicio do direito de preferéncia, quer pelo nu proprie-
tario quer pelo usufrutuario, ficardo pertencendo, em propriedade plena, aquela que tiver
desembolsado os fundos necessarios, mas este devera entregar ao outro uma quantia igual
a que a este caberia no caso da alinea anterior.

Artigo AP
(Corresp. arts. 30 e 31 Dir.)

1. Aredugio do capital duma sociedade s6 pode ser deliberada pela assembleia geral.

2. Existindo numa sociedade varias categorias de acgdes, a eficicia da deliberagio da
assembleia geral que aprova a redugio do capital fica sujeita a deliberagdes tomadas no
mesmo sentido pelos titulares de acgdes de cada categoria, a nio ser que estas acgdes ou os
direitos particulares que lhes sdo inerentes nio sejam afectados pela deliberagio da
assembleia geral.

Artigo AQ
(Corresp. arts. 32 e 33 Dir.)

1. A escritura de redugdo do capital ndo pode ser celebrada sem autorizagdo judicial,
obtida nos termos dos arts. 1487.° e seguintes do Cédigo de Processo Civil, salvo no caso
previsto pelo n.° 2 deste artigo.

2. Nio é necessaria autorizagio judicial para que seja celebrada a escritura de
redugdo do capital, se tal redugio é causada unicamente por perdas sofridas pela socieda-
de.

3. Na hipétese do niimero antecedente,

a) os sécios ndo ficam exonerados das suas obrigacdes de liberacao de capital;

b) pode qualquer credor social, nos trinta dias seguintes 2 publicagio da deliberacio,
requerer ao tribunal que, depois do capital reduzido, a distribui¢do de reservas disponiveis
ou de lucros de exercicio seja, durante um periodo a fixar pela sentenga, ou proibida ou
limitada, a ndo ser que o crédito do requerente seja satisfeito, se ji for exigivel, ou
adequadamente garantido.

4. No caso de redugio por o capital ser considerado excessivo, o activo liquido da
sociedade devera ficar excedendo o novo capital pelo menos em vinte por cento.

3. Da convocatéria da assembleia geral devem constar, nos seguintes termos, as
finalidades e a forma da projectada redugao:

a) como finalidade da redugio, a convocatéria indicari, pelo menos, se esta se destina
a eliminagio de perdas, 1 utilizagio de excessos de capital ou a outra finalidade especial;

b) como forma de redugio, a convocatéria mencionara se serd reduzido o valor
nominal das ac¢bes ou se estas serio reagrupadas ou amortizadas.

4, Deverio ser indicadas as acgdes sobre as quais a operagio incidir, no caso de ela
ndo incidir igualmente sobre todas.

Artigo AR (Corresp. art. 30 Dir.)

1. Depois de outorgada a escritura de redugio de capital, sera anunciado um prazo,
nio inferior a noventa dias, para os accionistas entregarem 2 sociedade as suas acgoes.
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No caso de reagrupamento, o antincio avisara da cominagao estabelecida pelo n.° 2
deste artigo.

2. Os direitos inerentes s acgdes que nao forem apresentadas, no caso de reagrupa-
mento, dentroi6 prazo para isso fixado, consideram-se suspensos no fim desse prazo.
Decorridos cinco anos a partir dessa data, sem que as acgdes tenham sido apresentadas a
sociedade, essas ac¢des ou as que as substituam no reagrupamento consideram-se abando-
nadas a favor do Estado.

3. Os direitos inerentes as acgdes apresentadas por um accionista para reagrupamen-
to, dentro do prazo fixado, mas que néo atinjam o niimero necessario para serem trocadas
por novas acgbes ou por niimero certo destas consideram-se suspensos no fim daquele
prazo.

4. Asociedade diligenciara vender, por meio de corrector, as acgdes reagrupadas nao
atribuidas pelo motivo indicado no nimero antecedente e distribuira proporcionalmente
pelos interessados o produto liquido global das vendas efectuadas durante dois anos. Se ao
fim desse tempo ainda nao tiverem sido vendidas todas as acgbes, as sobrantes
consideram-se pertencentes, em contitularidade, a todos os interessados, se outra coisanao
for acordada entre estes.

5. A sociedade fara publicar os niimeros das acgdes cujos direitos sao suspensos por
for¢a dos n.% 2 e 3 deste artigo e bem assim os niimeros das ac¢des que, por for¢a dos
mesmos preceitos, sejam abandonados a favor do Estado ou passem a regime de contitula-
ridade, identificando neste tiltimo caso os contitulares.

Artigo AS (Até ao art. AU corresp. art. 32 Dir.)

(Os artigos AS a AU possivelmente substituem os arts. 1487.° e segs. do Codigo de
Processo Civil).

1. Quando for aplicavel o artigo... do Cédigo Comercial (art. AQ n.° 1), asociedade
nos trinta dias seguintes 2 deliberagio de redugao do capital, apresentara ao tribunal
aquela deliberagao, um balango, confirmado por revisor de contas, pelo qual se prove o
requisito exigido pelo n.° 4 do artigo AQ e, caso os haja, os acordos que os credores ja
tenham dado por escrito.

2. Se o juiz ndo deparar logo vicios que tornem a deliberagdo absolutamente nula e
considerar provado provisoriamente o requisito referido no niimero anterior, ordenara a
citagio edital dos credores da sociedade que nao tenham dado, por escrito, o seu acordo 2
redugio, para, querendo, deduzirem oposigdo no prazo de trinta dias.

3. A oposig¢do pode fundar-se em vicios da deliberagao que a tornem absolutamente
nula, na falta do requisito referido no n.° 1 deste artigo ou em prejuizo que a redugao,
desacompanhada de satisfagao dos créditos ou de garantias adequadas, possa causar ao
opoente.

4. A sociedade sera notificada para, no prazo de oito dias, responder as oposigoes
deduzidas.

5. A instincia sera suspensa se, tendo sido proposta acgao de declaragao de nulidade
ou de anulagio da deliberagao, tal for requerido pela sociedade ou pelo autor daquela
acgdo ou ainda por algum credor que se tenha oposto a redugao.

Artigo AT

1. Realizadas quaisquer diligéncias que o juiz tenha tido por convenientes, este
pronunciar-se-a primeiro sobre a validade da deliberagao, caso tenha sido arguida a sua
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nulidade absoluta; devendo o processo continuar, o juiz apreciara cada uma das oposigdes,
indeferindo-as ou ordenando 2 sociedade a prestagao de caugio ou o reforgo de garantia,
no montante que considere adequado.

2. Pode o juiz indeferir todas as oposi¢des, desde que considere que a situagio
patrimonial da sociedade, depois da redugio, nio faz prever que a seguranga dos credores
corra riscos tidos como anormais na vida comercial.

3. Indeferidas todas as oposigdes ou provada pela sociedade a satisfagiao dos créditos
dos opoentes ou o cumprimento das providéncia ordenadas pelo juiz, proferira este
sentenga autorizando a outorga da escritura de redugio do capital.

Artigo AU

1. Nocaso previsto pelo artigo AQ n.° 3, al. b), o credor formulari e justificard o seu
pedido e, se ndo houver motivo para indeferimento imediato, seguir-se-3o os termos do
Processo sumario.

2. Com o pedido mencionado no niimero anterior pode ser alternativamente pedida a
declaragao de nulidade absoluta da deliberagio de redugio do capital.

Artigo AV (Corresp. art. 34 Dir.)

1. A deliberagio de redugio a um capital inferior ao minimo estabelecimento no
artigo E ndo é nula se a redugao ficar expressamente condicionada 2 efectivagio dum
aumento de capital para um montante igual ou superior aquele minimo.

2. O disposto no art. E nao obsta a que a deliberagao seja valida caso simultanea-

mente for deliberada a transformagio da sociedade para um tipo que possa legalmente ter
um capital do montante deliberado.

Artigo AX (Corresp. art. 35.° Dir.)

1. Aassembleia geral pode deliberar que o capital social seja reembolsado no todo ou
em parte, recebendo os accionistas o valor nominal de cada acgio ou parte dele, desde que
para o efeito sejam utilizados apenas fundos que, nos termos do artigo... podem ser
distribuidos aos accionistas.

2. O reembolso do capital, nos termos deste artigo, no acarreta a redugio do capital,
cujo montante nominal, mantido nos estatutos, continuari a vigorar para todos os efeitos
legais.

3. O reembolso parcial do valor nominal deve ser feito igualmente a todas as acgdes
existentes a data; o reembolso do valor nominal de certas acgdes s6 pode ser efectuado ou
para categorias de acgdes emitidas como acgdes remiveis ou por sorteio, se 0s estatutos o
permitirem, ou em propor¢ao das acgdes de cada um; neste tiltimo caso, os arredondamen-
tos que forem necessarios devem favorecer os titulares de menor niimero de acgdes.

4. Os direitos patrimoniais inerentes s ac¢des sao modificados, como segue, depois
do reembolso:

a) essas acgoes s6 compartilham os lucros de exercicio, juntamente com as outras
acgdes, depois de a estas ter sido atribuido um dividendo nao cumalativo, cujo maximo ou
¢ fixado nos estatutos ou é igual 3 taxa de desconto do Banco emissor; as acgdes sO
parcialmente reembolsadas tém direito proporcional a esse primeiro .dividenfio;

b) essas acgdes s6 compartilham o produto da liquidagao da sociedade, juntamente
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com as outras acgoes, depois de a estas ter sido reembolsado o valor nominal; as acgoes s6
parcialmente reembolsadas tém direito proporcional a essa primeira partilha.

5. As acgdes totalmente reembolsadas passam a denominar-se acgdes de fruicao,
constituem para todos os efeitos desta lei uma categoria de acgdes ¢ os seus titulares podem
reclamar da sociedade titulos especiais que as representem.

6. O reembolso é definitivo, mas as acgdes de frui¢io podem ser convertidas em
acgdes de capital, mediante deliberagio da assembleia geral.

7. A conversio prevista no namero anterior é efectuada por meio de retengio,
obrigatéria para os accionistas, dos dividendos que, em um ou mais exercicios, caberiam as
acgdes de fruigdo ou, se a assembleia o autorizar expressamente, por meio de entradas
oferecidas pelos accionistas interessados.

8. O disposto nos niimeros anteriores ¢ aplicavel a reconstituigio do capital de ac¢des
parcialmente reembolsadas.

9. A conversio considera-se efectuada no momento em que a reserva formada pela
retengio dos dividendos atinja o montante dos reembolsos efectuados ou, no caso de
entradas pelos accionistas, no fim do exercicio em que estas tenham sido realizadas.

Artigo AZ (Corresp. art. 36.° Dir).

1. Os estatutos duma sociedade podem ou impor ou permitir a amortizagio forgada
de determinadas acgdes.

2. A amortizagido de acgdes nos termos deste artigo implica sempre redugio do
capital da sociedade; as acgdes amortizadas extinguem-se na data da escritura de redugio
de capital.

3. Os factos determinantes da imposi¢do ou da permissdo de amortizagao forcada
devem ser concretamente definidos nos estatutos; as referidas disposi¢oes estatutarias sé se
aplicam a acgdes que tenham sido subscritas depois daquelas disposi¢des terem sido
publicadas, nos termbos legais.

4. No caso de a amortizagao forgada ser imposta pelos estatutos, devem estes fixar
todas as condi¢des essenciais para que a operagdo possa ser efectuada, competindo ao
conselho de administracio apenas declarar, nos noventa dias posteriores ao conhecimento
que tenha do facto, que as acgbes sio amortizadas, nos termos dos estatutos, e dar
execugio ao que para o caso estiver disposto na lei.

5. No caso de a amortizagdo forcada ser permitida pelos estatutos, compete 2
assembleia geral deliberar a amortizacio e fixar as condigbes necessdrias para que a
operagido seja efectuada, na parte que nao constar ja dos estatutos.

6. Sendo a amortizagdo forgada permitida pelos estatutos, podem estes fixar um
prazo, nio superior a um ano, para a deliberagio ser tomada; na falta de disposicdo
estatutaria, esse prazo serd de um ano.

7. Aredugio de capital por amortizagio de acgdes, nos termos deste artigo, aplica-se
o disposto no art. ...., excepto:

a) se forem amortizadas acgbes inteiramente liberadas, postas 2 disposigdo da socie-
dade, a titulo gratuito;

b) se para a amortizagao de acgdes inteiramente liberadas forem unicamente utiliza-
dos fundos que, nos termos do artigo... podem ser distribuidos aos accionistas; neste caso,
deve incorporar-se na reserva legal uma quantia equivalente ao valor nominal total das
acgoes amortizadas.
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Artigo BA (Corresp. art. 37 Dir.)

1. A assembleia geral pode decidir que o capital duma sociedade seja reduzido por
meio de extingao de acg¢bes proprias desta.

2. A redugio do capital por extingio de acgdes pré prias aplica-se o disposto no artigo
AQ n.° 1, excepto:

a) se forem extintas acgOes inteiramente liberadas, adquiridas, depois da deliberagao
da assembleia geral, a titulo gratuito;

b) se forem extintas acgdes intereiramente liberadas, adquiridas, depois da delibera-
¢do da assembleia geral, unicamente por meio de fundos que, nos termos dos artigos M e N,
podem ser distribuidos aos accionistas; neste caso, deve incorporar-se na reserva legal uma
quantia equivalente ao valor nominal total das ac¢bes amortizadas.

Artigo BB (Corresp. art. 39.° Dir.)

1. Na constituigao da sociedade ou, se 0s estatutos o autorizarem, posteriormente,
podem acgbes que beneficiem dalgum privilégio, ser emitidas com a condigao de serem
remiveis, ou em data fixa ou quando a assembleia geral o deliberar.

2. Asreferidas acgoes deverao ser remidas em conformidade com as disposigdes dos
estatutos, sem prejuizo das regras impostas nos niimeros seguintes.

3. As acgbes devem estar inteiramente liberadas antes de serem remidas.

4. A remissao ¢ feita pelo valor nominal das acgdes, salvo se os estatutos previrem a
concessdo de um prémio.

5. Acontrapartida da remigao das ac¢des, incluindo o prémio, s6 pode ser retirada ou
de fundos que, nos termos dos arts. M e N, podem ser distribuidos aos accionistas ou do
produto de um aumento de capital expressa e unicamente destinado a essa remigio.

6. Salvo quando a remigao de acgGes seja financiada pelo aumento de capital referido
no nimero anterior, a partir da remi¢ao deve uma importincia igual ao valor nominal das
accoes remidas ser levada a uma reserva especial, que s6 pode ser utilizada para incorpora-
¢30 no capital sem prejuizo da sua eliminagao no caso de o capital ser reduzido.

7. A remigio de acgbes nao importa redugéo do capital e, salva disposi¢ao contraria
dos estatutos, podem ser emitidas, por deliberacao da assembleia geral, novas acg¢des da
mesma espécie em substituigdo das acgdes remidas.

8. As deliberagoes de resgate de acgbes estio sujeitas a registo e publicagao.

9. Os estatutos podem providenciar quanto A san¢io do incumprimento pela socie-
dade da obrigacio de remir em data fixada; na falta de disposic¢ao estatutaria, qualquer
titular dessas acgbes pode requerer judicialmente a dissolugdo da sociedade, depois de
passado um ano sobre aquela data sem a remissio ter sido efectuada.

Artigo BC (Corresp. art. 40 Dir.)

1. As deliberagdes de assembleias gerais que tenham por objecto........... nao podem
ser tomadas, quer em primeira quer em segunda convocagao da assembleia, por um
nimero de votos inferior a dois ter¢os dos votos de que dispde o capital representado na
assembleia, salvo se nesta estiver representado pelos menos metade do capital, pois neste
caso é bastante a maioria simples dos votos de que dispde o capital representado.

2. Os estatutos podem exigir uma percentagem de votos mais elevada, em qualquer
dos casos previstos no nimero anterior.
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DEUXIEME DIRECTIVE
DU CONSEIL DES COMMUNAUTES
EUROPEENNES
(77/91/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le trajté instituant la Communnauté économique européenne, et notamment
son article 54 paragraphe 3 point g),

vu la proposition de la Commission,
vu l'avis de I'Assemblée ('),

vu l'avis du comité économique et social (2),

considérant que la poursuite de la coordination prévue par Particle 54 paragraphe 3 sous
g), ainsi que par le programme général pour la suppression des restrictions a la liberté
d’établissement, et commencée par la directive 68/151/CEE (3) est spécialement impor-
tante & ’égard des societés anonymes, car | activité de ces sociétés est prédominante dans
Péconomie des Etats membres et s’étend souvent au-deld des limites de leur territoire
nationale;

considérant que, pour assurer une équivalence minimale dans la protection tant des
actionnaires que des créanciers de ces sociétés, il importe tout particulierement de coor-
donner les dispositions nationales concernant leur constitution, ainsi que le maintien,
’augmentation et la réduction de leur capital;

considérant que, sur le territoire de la Communauté, les statuts ou I’acte constitutif d’une
société anonyme doivent permettre 2 tout intéressé de connaitre les caractéristiques essen-
tielles de certe société, et notamment la consistance exacte de son capital;

considerant qu’il y a lieu d’arréter des prescriptions communautaires afin le préserver le
capital, gage des créanciers, notamment en interdisant d’entamer celui-ci par des distribu-
tions indues aux actionnaires et en limitant la possibilité pour une société d’acquerir ses
propres actions;

considérant qu’il est necessaire, au regard des buts visés a Iarticle 54 paragraphe 3 sous g),

que, lors des augmentations et des réductions de capital, les Iegnslatlons des Etats membres
assurent le respect et harmonisent la mise en oeuvre des principes garantissant un traite-
ment égal des actionnaires qui se trouvent dans des conditions identiques et la protection
des titulaires de créances antérieurs a la décision de réduction.

() JOn°C 114 du 11.11.1971, p. 18.

(2) JOn.°C 88 du 6.9.1971, p. |

(3) JO n° 165 du 14.3. 1968, p. 8.

(*) Du 13 décembre 1976, tendant a coordonner pour les rendre équivalentes les garanties qui sont exigés dans les
Etats membres des societés au sens de Iarticle 58 deuxiéme alinéa du traité, en vue de la protection des intérts tant des

associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société anonym ainsi que le maintien et les modifications
de son capital (J.O. N.° L 26/1 du 31.3.77).
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A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE
Article premier

1. Les mesures de coordination prescrites par la présente directive s’appliquent aux
dispositions législatives, réglementaires et administratives des Etats membres relatives aux
formes de sociétés suivantes:

— pour I'Allemagne:
die Aktiengesellschaft

— pour la Belgique:
la société anonyme/ de naamloze vennootschap

— pour le Danemark:
aktieselskabet

— pour la France:
la société anonyme

— pour Ulrlande:
the public company limited by shares et
the public company limited by guarantee and having a share capital
— pour Iltalje:
la societa per azioni
~ pour le Luxembourg:
la société anonyme
— pour les Pays-Bas:

de naamloze vennootschap

— pour le Royaume-Uni:
the public company limited by shares et
the public company limited by guarantee and having a share capiral.

La dénomination sociale de toute société ayant 'une des formes indiqués ci-dessus
doit comporter une désignation distincte de celles prescrites pour d’autres formes de
sociétés ou étre accompagnée d’une telle désignation.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer la présente directive aux sociétés
d’investissement a capital variable et aux coopératives constituées sous I'une des formes de
sociétés indiquées au paragraphe 1. Dans la mesure ou les législations des Etats membres
font usage de cette faculté, elles imposent a ces sociétés de faire figurer les termes «sociéwé
d’investissement 2 capital variable» ou «coopérative» sur tous les documents indiqués a
I’article 4 de la directive 68/151/CEE.

Par société d’investissement a capital variable, au sens de la présente directive, ou
entend exclusivement les sociétés:

— dont I’object unique est de placer leurs fonds en valeurs mobilieres variées, en
valeurs immobilires variées ou en autres valeurs — dans le seul but de repartir le
risques d’investissement et de faire bénéficier leurs actionnaires des résultats de la
gestion de leurs avoirs,

— qui font appel au public pour le placement de leurs propres actions.
et
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— dont les statuts stipulent que, dans les limites d’un capital minimal et d’un capital
maximal, elles peuvent a tout moment émettre, racheter ou revendre leurs actions.

Article 2

Les statuts ou I’acte constitutif de la société contiennent au moins les indications
suivantes:
a) la forme et la dénomination de la société;

b) Pobject social;
c) — lorsque la société n’a pas de capital autorisé, le montant du capital souscrit;

— lorsque la société a un capital autorisé, le montant de celui-ci et le montant du
capital souscrit au moment de la constitution de la société ou au moment de
’obtention de I'autorisation de commencer ses activités, ainsi que lors de toute
modification du capital autorisé, sans préjudice de I’article 2 paragraphe 1 sous
c).de la directive 68/151/CEE;

d) dans la mesure ou elles ne résultent pas de la loi, les régles qui déterminent le
nombre et le modé de désignation des membres des organes chargés de la représen-
tation a I’égard des tiers, de I’administration, de la direction, de la surveillance ou
du contréle de la société, ainsi que le répartition des compétences entre ces
organes;

e) la durée de la société, lorsqu’elle n’est pas indéterminée.

Article 3

Les indications suivantes au moins doivent figurer, soit dans les statuts, soit dans I’acte
constitutif, soit dans un document séparé qui doit faire ’'object d’une publicité effectuée
selon les mo des prévus par la légilsation de chaque Etat membre conformément a ’article 3
de la directive 68/151/CEE:

a) la sigge social;

b) la valeur niminale des actions souscrites et, au moins annuellement, le nombre de
ces actions;

c) le nombre des actions souscrites sans mention de valeur nominale lorsque la

législation nationale autorise I’émission de telles actions;

d) le cas échéant, les conditions particuliéres qui limitent la cession des actions;

e) lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions, les indications visées sous b), ¢) et d)
pour chacune d’entre elles et les droits afférents aux actions de chacune des
catégories;

f) la forme, nominative ou au porteur, des actions, lorsque la législation nationale
prévoit ces deux formes, ainsi que toute disposition relative a la conversion de
celles-ci sauf si la loi en fixe les modalités;
montant du capital souscrit versé au moment de la constitution de la société ou au
moment de Pobtention de I’autorisation de commencer ses activités;

©

h) la valeur nominale des actions ou, a défaut de valeur nominale, le nombre des
actions émises en contrepartie de chaque apport qui n’est pas effectué en numérai-
re, ainsi que I’object de cet apport et le nom de 'apporteur;
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i) Iidentité des personnes physiques ou morales ou des sociétés qui ont signés les
statuts ou lacte constitutif ou, lorsque la constitution de la société n’est pas
simultanée, I'identité des personnes physiques ou morales ou des sociétés qui ont
signé ou au nome de qui ontété signés les projets de statuts ou d’ acte constitutif;

j) le montant total, ou moins approximatif, de tous les frais qui, en raison de sa
constitution et, le cas échéant, avant qu’elle obtienne ’autorisation de commencer
ses activités, incombent a la societé ou sont mis a sa charge;

k) tout avantage particulier attribué lors de la constitution de l1a société ou, jusqu’a ce
qu’elle ait obtenu I'autorisation de commencer ses activités, 2 quiconque a parti-
cipé a la constitution de la société ou aux opérations conduisant a cette autorisa-
tion.

Article 4

L. Lorsque la législation d’un Etat membre prescritqu’une société ne peut pas com-
mencer ses activités sans en avoir regu P'autorisation, elle doit également prévoir des
dispositions concernant la responsabilité pour les engagements encourus par la société ou
pour le compte de celle-ci pendant la période précédant le moment ou ladite autorisation
est accordée ou refusée.

2. Le paragraphe 1 ne s’applique pas aux engagements découlant de contrats conclus
par la société sous la condition que lautorisation de commencer ses activités lui soit
accordée.

Article 5

1. Lorsque la législation d’un Etat membre exige le concours de plusieurs associés
pour la consitution d’une société, la réunion de toutes les actions en une seule main ou
I’abaissement du nombre des associés au dessous du minimum legal aprés la constitution
n’entraine pas la dissolution de plein droit de cette société.

2. Si, dansles cas visés au paragraphe 1, la dissolution judiciaire de la societé peut étre
prononcée en vertu de la législation d’un Etat membre, le juge compétent doit pouvoir
accorder 2 cette société un délai suffisant pour régulariser sa situation.

3. Lorsque la dissolution est prononcée, la société entre en liquidation.

Article 6

1. Pour laconstitution de la société ou pour ’obtention de ’autorisation de commen-
cer ses activités, les législations des Ftats membres requiérent la souscription d’une capital
minimal qui ne peut étre fixé 3 un montante inféricur a2 25 000 unités de compte européen-
nes.

L’unité de compte européene est celle qui est définie par la décision n.°
3289/75/CECA de la commission (1). La contre-valeur en monnaie nationale est initiale-
ment celle qui est applicablt Ic¢ jour de 'adoption de la présente directive.

2. Si la contre-valcur de Punit¢ de compte europeenne en monnaie nationale est
modifiée de sorte que le montant du capital minimal fixé en monnaie nationale demeure
inférieur a la valeur de 22 500 unités de compte européennes pendant une période d’un an,
la Commission informe I'Etat membre intéressé qu’il doit adapter sa législation aux
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dispositions du paragraphe 1 dans un délai de douze mois 2 compter de 'espiration de cette
période. Toutefois, I’Etat membre peut prévoir que I’adaptation de sa législation ne
s’applique aux sociétés déja existentes que dix-huit mois aprés son entrée en vigueur.
3. Le Conseil, sur proposition de la Commssion, procéde tous les cing ans a 'examen
et, le cas échéant, 2 la révision des montants de présent article exprimés en unités de compte
européennes, compte tenu, d’une part, de [’évolution économique et monétaire dans la
Communauté et, d’autre part, des tendances visant a reserver le choix des formes de
sociétés indiquées a P’article 1°2 paragraphe 1 aux grandes et moyennes entreprises.

Article 7

Le capital souscrit ne peut étre constitué que par des éléments d’actif susceptibles
d’évaluation économique. Toutefois, ces éléments d’actif ne peuvent étre constitués par des
engagements concernant l’exécution de travaux ou la prestation de services.

Article 8

1. Les actions ne peuvent pas étre émises pour un montant inférieur nominale ou, a
défaut de valeur nominale, a leur pair comptable.

2. Toutefois, les Etats membres peuvent admettre que ceux qui, de par leur profes-
sion, se chargent de placer des actions paient moins que le montant total des actions qu’ils
souscrivent au cours de cette operation

Article 9

1. Les actions émises en contrepartie d’apports doivent étre libérées au moment de la
constitution de la société ou au moment de I’obtention de I’autorisation de commencer ses
activités, dans une proportion non inférieure 2 25% de leur valeur nominale ou, a défaut
de valeur nominale, de leur pair comptable.

2. Toutefois, les actions émises en contrepartie d’apports autres qu’en numéraire au
moment de la constitution de la société ou au moment de ’obtention de ’autotisation de
commencer ses activités doivent étre entierement libérées dans un délai de cinq ans a partir
du moment de la constitution ou du moment de I'obtention de ladite autorisation.

Article 10

1. Les apports autres qu’en numéraire font "objet d’un rapport établi pré alablement
a la constitution de la société ou a 'obtention de Pautorisation de commencer ses activités
par un ou plusieurs experts indépendants de celle-ci, désignés ou agrées par une autorité
administrative ou judiciaire. Ces experts peuvent étre, selon la législation de chaque Etat
membre, des personnes physiques ou morales ou des sociétés.

2. Le rapport d’expert doit porter au moins sur la description de chacun des apports
ainsi que sur les modes d’évaluation adoptés et indiquer si les valeurs auxquelles condui-
sent ces modes correspondent au moins au nombre et a la valeur nominale ou, 2 défaut de
valeur nominale, au pair comptable et, le cas échéant, 2 la prime d’émission des actions a
émettre en contrepartie.
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3. Le rapport d’expert doit faire I’object d’une publicité effectuée selon les modes
prévus par la législation de chaque Etat membre conformément 2 I’article 3 de la directive
68/151/CEE.

4. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer le présent article lorsque 90/ de la
valeur nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, du pair comptable de toutes les actions
sont émis en contrepartie d’apports, autres qu’en numéraire, faits par une ou ﬁusjeurs
sociétés et que les conditions suivantes sont remplies:

a) en ce qui concerne la société béneficiaire de ces apports, les personnes ou sociétés
indiguées a l'article 3 sous i) ont renoncé a ’établissement du rapport d’expert;

b) cette renonciation a fait I'object d’une publicité conformément au paragraphe 3;

0
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les sociétés faisant ces apports disposent de réserves que la loi ou les statuts ne
permettent pas de distribuer et dont le montant est au moins égal a la valeur
nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, au pair comptable des actions émis en
contrepartie des apports autres qu'en numéraire;

&

les sociétés faisant ces apports se déclarent garantes, jusqu’a concurrence du
montant indiqué sous c), des dettes de 14 société bénéficiaire nées entre le moment
de I’émission des actions en contrepartie des apports autres qu’en numeraire et un
an aprés la publication des comptes annuals de cette société relatifs a I’exercice
pendant lequel les apports ont été fairs. Toute cession de ces actions est interdite
pendant ce délai;

c) la garantie visée sous d) a fait 'objer d’une publicité conformement au paragraphe
3;

f) les sociétés faisant ces apports incorporent un montant égal i celui indiqué sous c)
dans une réserve qui ne pourra étre distribuée qu’a ’expiration d’un délai de trois
ans 2 partir de la publication des comptes annuels de la société bénéficiaire relatifs
al’exercice pendant lequel les apports ont été faits ou, le cas échéant, 2 un moment
ultérieur ot toutes les réckamations afférentes 2 la garantie visée sous d) et faites
pendant ce délai auront été réglées.

Article 11

1. L’acquisition par la société de tout élément d’ actif appartenant 2 une personne ou
a une sociefé visée a I'article 3 sous i) pour une contre-valeur d’au moins un dixi¢me du
capital souscrit fait Pobjet d’une vérification et d’une publicité analogues i celles prévues 2
larticle 10 et est soumise 2 'approbation de ’assemblée générale lorsque cette acquisition
a lieu avant Pexpiration d’un délai qui est fixé par la législation nationale au moins deux
ans a compter du moment de la constitution de la société ou du moment de I’obtention de
Pautorisation de commencer ses activités.

Les Etats membres peuvent également prévoir ’application de ces dispositions lorsque
I'élement d’actif appartient 4 un actionnaire ou a toute autre personne.

2. Le paragraphe 1 ne s’applique ni aux acquisitions faites das le cadre des opérations
courantes de la société, ni aux acquisitions faites a ifitiative ou sous le contrdle d’une
autorité administrative ou judiciaire, ni aux acquisitions faites en bourse.
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Article 12

Sous réserve des dispositions concernant la réduction du capital souscrit, les action-
naires ne peuvent pas étre exemptés de 'obligation de fournir leur apport.

Article 13

Jusqua la coordination ultérieure des législations nationales, les Etats membres
prennent les mesures nécessaires pour qu’au moins des garanties indentiques a celles
prévues par les articles 2 2 12 soient données en cas de transformation d’une société d’une
autre forme en société anonyme.

Article 14

Les articles 2 2 13 ne portent pas atteinte aux dispositions prévues par les Etats
membres sur la compétence et la procédure concernant la modification des statuts ou de
I’acte constitutif.

Article 15

1. a) Hors des cas de réduction du capital souscrit, aucune distribution ne peut étre faite
aux actionnaires lorsque, a la date de cléture du dernier exercice, l’actif net tel qu’il
résulte des comptes annuels est, ou deviendrait 4 la suite d’une telle distribution,
inférieur au montante du capital souscrit, augmenté des réserves que la loi ou les
statuts ne permettent pas de distribuer.

b) Le montant du capital souscrit visé sous a) est diminué dumontantdu capital souscrit
non appelé lorsque ce dernier n’est pas comptabilisé a I’actif du bilan.

¢) Le Montant d’une distribution faite aux actionaires ne peut excéder le montant des
résultats du dernier exercice clos, augmenté des bénéfices reportés ainsi que des
prélévements effectués sur des réserves disponibles 2 cet effet et diminué des pertes
reportés ainsi que des sommes portées en réserve conformément a la loi ou aux
statuts.

d) Le terme «distribution», tel qu’il figure sous a) et c), englobe notamment le versement
des dividendes et celui d’intéréts relatifs aux actions.

2. Lorsque la législation d’un Etat membre admet le versement d’acomptes sur
dividendes, elle le soumet au moins aux conditions suivantes:

a) il est érabli un érat comptable faisant apparaitre que les fonds disponibles pour la
distribution sont suffisants;

b) le montant a distribuer ne peut excéder le montant des résultats réalisés depuis la
fin du dernier exercice dont les comptes annuels ont été arrétés, augmenté des
bénéfices reportés ainsi que des prélévements effectués sur les réserves disponibles
a ceteffet et diminué des pertes reportées ainsi que des sommes 2 porter en réserve
en vertu d’une obligation légale ou statutaire.

3. Les paragraphes 1 et 2 ne portent pas atteinte aux dispositions des Etats membres
relatives a "augmentation du capital souscrit par incorporation de réserves.
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4. Lalégislation d’un Erat membre peut prévoir des dérogations au paragraphe 1 sous
a) dans le cas de sociétés d’investissement & capital fixe.

Par société d’investissement a capital fixe, au sens du présent paragraphe, on entend

uniquement les sociétés:

— dontl’objet unique est de placer leurs fonds en valeurs mobiliéres variées, en valeurs
immobiliéres variées ou en autres valeurs dans le seul but de répartir les risques
d’investissement et de faire béneficier leurs actionnaires des résultats de la gestion
de leurs avoirs

et

— qui font appel au public pour le placement de leurs propres actions.

Dans la mesure ot les législations des Etats membres font usage de cette faculté:
a) elles imposent a ces sociétés de faire figurer les termes «société d’investissement»
sur tous les documents indiqués 2 I'article 4 de la directive, 68/151/CEE;
b) elles n’autorisent pas une société de ce type dont Pactif net est inférieur au montant
spécifié au paragraphe I sous a) 2 procéder a une distribution aux actionnaires
lorsque, 2 la date de cloture du dernier exercice, le total de I'actif de la société tel
quil résulte des compres annuels est ou deviendrait, a la suite d’une tele distribu-
tion, inférieur a une fois et demie le montant du total des dettes de la société envers
les créanciers tel qu’il résulte des comptes annuels;
elles imposent 2 toute société de ce type qui procede a une distribution alors que son
actif net est inférieur au montant spécifié au paragraphe | sous a) de le préciser
dans une note dans ses comptes annuels.

g
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Article 16

Toute distribution faite en contravention de I’article 15 doit étre restituée par les
actionnaires qui l’ont regue, si la société prouve que ces actionnaires connaissaient |’irrégu-
larité des distributions faites en leurs faveur ou ne pouvaient lignorer compte tenu des
circonstances.

Article 17

I. Encas de perte grave du capital souscrit, I’assemblées générale doit étre convo quée
dans un delai fixé par les légilsations des Etats membres afin d’examiner s’il y a lieu de
dissoudre la société ou d’adopter toute autre mesure.

2. La légilsation d’un Etat membre ne peut pas fixer a plus de la moiié du capital
souscrit le montant de la perte considerée comme grave au sens du paragrapge 1.

Article 18

1. Les actions d’une société ne peuvent étre souscrites par celle-ci.

2. Si les actions d’une société ont été souscrites par une personne agissant en son
propre nom mais pour le compte de cette société, le souscripteur doit étre consideré comme
ayant souscrit pour son propre compte.

3. Les personnes ou les sociétés visées a article 3 sous i) ou, en cas d’augmentation du
capital souscrit, les membres de 'organe d’administration ou de direction sont tenus de
libérer les actions souscrites en violation du présent article.
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Toutefois, la législation d’un Etat membre peut prévoir que tout intérgssé poutra se
décharger de cette obligation en prouvant qu’aucune faute ne lui est personnellement
imputable.

Article 19

1. Lorsque la législation d’un Etat membre permet a une société d’acquérir ses
propres actions, soit par elle-méme, soit par une personne agissant en son propre nom mais
pour le compte de cette société, elle soumet ces acquisitions au moins aux conditions
suivantes:

a) Iautorisation d’acquérir est accordée par I’assemblée générale qui fixe les modali-
tés des acquisitions envisagées, et notamment le nombre maximal d’actions a
acquérir, la durée pour laquelle I’autorisation est accordée et qui ne peut excéder
dix-huit mois et, en cas d’acquisition a titre onéreux, les contre-valeurs minimales
et maximales. Les membres des organes d’administration ou de direction sont
tenus de veiller 4 se que, au moment de toute acquisition autorisée, les conditions
indiquées sous b), c) et d) soient respectées;

b) la valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, le pair comptable des actions
acquises, y compris les actions que la société aurait acquises antérieurement et
qu'elle aurait en portefeuille ainsi que les actions acquises par une personne
agissant en son propre nom mais pour de compte de cette société, ne peut dépasser
10% du capital souscrit;

c) les acquisitions ne peuvent avoir pour effet que I’actif net devienne inférieur au
montant indiqué a I’article 15 paragraphe 1 sous a);

d) lopération ne peut porter que sur des actions entierement liberées.

2. La législation d’un Erat membre peut déroger au paragraphe 1 sous a) premiere
phrase lorsque I’aquisition d’actions propres est nécessaire pour éviter a la société un
dommage grave et imminent. Dans ce cas, I’assemblée générale qui suit doit étre informée,
par P'organe d’administration ou de direction, des raisons et du but des acquisitions
effectuées, du nombre et de la valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, du pair
comptable des actions acquises, de la fraction du capital souscrit qu’elles représentent,
ainsi que de la contre-valeur de ces actions.

3. Les Erats membres peuvent ne pas appliquer le paragraphe 1 sous a) premiére
phrase aux actions acquises, soit par la société elle-méme, soit par une personne agissant en
son propre nom mais pour le compte de cette société, en vue d’étre distribuées au personnel
de celle-ci ou au personnel d’une société liée a cette dernitre. La distribution de telles
actions doit étre effectuée dans un délai de douze mois 3 compter de I’acquisition de ces
actions.

Article 20

1. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer I’article 19:
a) aux actions acquises en exécution "une décision de réduction du capital ou dans le
cas visé a article 39;
b) aux actions acquises 2 la suite d’une transmission de patrimoine 2 titre universel;
) aux actions entiérement libérées acquises a titre gratuit ou acquises par des ban-
ques et d’autres établissements financiers a titre de commission d’achat;
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d) aux actions acquises en vertu d’une obligatoin légale ou résultant d’une décision
judiciaire visant 2 protéger les actionnaires minoritaires, notamment en cas de fusion, de
changement de I’'objet ou de la forme de la société, de transfert du siége social 2 I’étranger
ou d’introduction de limitations pour de transfert des actions;

e) aux actions acquises d’un actionnaire 4 défaut de leur libération;

f) aux actions acquises en vue de dédommager les actionnaires minoritaires des
sociétés liées;

g) aux actions entierement libérés acquises lors d’une adjudication judiciaire opérée
en vue d’honorer une créance de la société sur le propriétaire de ces actions;

h) aux actions entierement libérées émises par une société d’investissement 2 capital
fixe, au sens de Iarticle 15 paragraphe 4 deuxiéme alinéa, et acquises 2 la demande des
investisseurs par cette société ou par une société liée a celle-ci. L’article 15 parapgrafe 4
troisiéme alinéa sous a) s’applique. Ces acquisitions ne peuvent avoir pour effet que ’actif
net devienne inférieur au montant du capital souscrit, augmenté des réserves que la loi ne
permet pas de distribuer.

2. Les actions acquises dans les cas indiqués au paragraphe 1 sous b) 2 g) doivent
toutefois étre cédées dans un délai de trois ans au maximum 2 compter de leur acquisition, 2
moins que la valeur nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, le pair comptable des
actions acquises, y compris les actions que la société peut avoir acquises par une personne
agissant en son propre nom mais pour le compete de la société, ne dépasse pas 10% du
capital souscrit.

3. A défaut de leur cession dans le délai fixé au paragraphe 2, les actions doivent étre
annulées. La législation d’un Etat membre peut soumettre cette annulation 4 une réduction
du capital souscrit d’'un montant correspondant. Une telle réduction doit étre prescrite
dans la mesure o les acquisitions d’actions 2 annuler ont eu pour effet que I’actif net est
devenu inférieur au montant visé a Iarticle 15 paragraphe 1 sous a).

Article 21

Les actions acquises en violation des dispositions des articles 19 et 20 doivent étre
cédées dans un délai d’un an a compter de leur acquisition. A défant de leur cession dans ce
délai, ’article 20 paragraphe 3 s’aaplique.

Article 22

1. Lorsque la législation d’un Etat membre permet 2 une société d’acquérir ses
propres actions soit par elle-méme, soit par une personne agissant en son propre nom mais
pour le compte de cette société, elle soumet 2 tout moment la détention de ces actions au
moins aux conditions suivantes:

a) parmiles droits attachés aux actions, le droit de vote des actions propresest en tout

cas suspendu;

b) sices actions sont comptabilisées 2 Pactif du bilan, il est établi au passif une réserve

indisponible d’un méme montant.

2. Lorsque le législation d’un Etat membre permet 3 une société d’acquérir ses
propres actions soit par elle-méme, soit par une personne agissant en son propre nom mais
pour le compte de cette société, elle exige que le rapport de gestion mentionne au moins:

a) les raisons des acquisitions effectuées pendant I’exercice;

b) le nombre et la valeur nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, le pair comptable
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des actions acquises et cédés pendant Pexercice, ainsi que la fraction du capital
souscrit qu’elles représentent;
c) en cas d’acquisition ou de cession 2 titre onéreux, la contrevaleur des actions;
d) le nombre et la valeur nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, le pair comptable
de ’ensemble des actions acquises et detenus en portefeuille, ainsi que la fraction
du capital souscrit qu’elles représentent.

Article 23

1. Une société ne peut avancer des fonds, ni accorder des préts, ni donner des siiretés
en vue de l’acquisition de ses actions par un tiers.

2. Le paragraphe 1 ne s’applique ni aux transactions faites dans le cadre des opera-
tions courantes des banques et d’autres établissements financiers, ni aux opérations
effectuées en vue de I’acquisition d’actions par ou pour le personnel de la société ou d’une
société liée  celle-ci. Toutefois, ces transactions et opérations ne peuvent avoir pour effet
que Pactif net de la société devienne inférieur au montant visé a I’article 15 paragraphe 1
sous a).

3. Le paragraphe ne s’applique pas aux opérations effectuées en vue de ’acquisition
d’actions visée a I’article 20 paragraphe 1 sous h).

Article 24

1. La prise en gage par la société de ses propres actions, soit par elle-méme, soit par
une personne agissant en son nom mais pour le compte de cette société, est assimilée aux
acquisitions indiquées a I’article 19, a I’article 20 paragraphe 1 et aux articles 22 et 23.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer le paragraphe 1 aux opérations
courantes des banques et autres établissements financiers.

Article 25

1. Toute augmentation du capital doit &tre décidée par I’assemblée générale. Cette
décision ainsi que la réalisation de ’augmentation du capital souscrit font ’objet d’une
publicité effectuée selon les modes prévus par la législation de chaque Etat membre
conformément A I'article 3 de la directive 68/151/ CEE.

2. Toutefois, les statuts, I’acte constitutif ou I’assemblée générale dont la décision doit
faire ’objet d’une publicité conformémment au paragraphe 1 peuvent autoriser I’augmen-
tation du capital souscrit jusqu’a concurrence d’un montant maximal qu’ils fixent en
respectant le montant maximal éventuellement prévu par la loi. Dans les limites du
montant fixé, ’'organe de la société habilité a cet effet décid, le cas échéant, d’augmenter le
capital souscrit. Ce pouvoir de I'organe a une durée maximale de cinq ans et peut étre
renouvelé une ou plusieurs fois par I'assemblée générale pour une période qui, pour chaque
renouvellement, ne peut dépasser cinq ans.

3. Lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions, la décision de I’assemblée générale
concernant I’augmentation du capital visée au paragraphe 1 oul’autorisation d’augmenter
le capital visée au paragraphe 2 est subordonnée 3 un vote séparé au moins pour chaque
catégorie d’actionnaires aux droits desquels I’opération porte atteinte.

4. Le présent article s’applique 2 ’émission de tous les titres convertibles en actions ou
assortis d’un doit de souscription d’actions, mais non 2 la conversion des titres et 2
Iexercice du doit de souscription.
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Article 26

Les actions émises en contrepartie d’apports 2 la suite d’une augmentation du capital
souscrit doivent étre libérées dans une proportion non inférieure 3 25% de leur valeur
nominale ou, 2 défaut de valeur nominale, de leur pair comptable. Lorsqu’une prime
d’émission est févue, son montant doit étre intégralement versé.

Article 27

1. Les actions émises en contrepartie d’apports autres qu’en numéraire a la suite
d’une augmentation du capital souscrit doivent étre entiérement libérés dans un délai de
cinq ans a compter de la décision d’augmenter le capital souscrit.

2. Les apports visés au paragraphe 1 font ’'object d’un rapport établi préalablement a
la réalisation de I’augmentation du capital souscrit par un ou plusieurs experts indépen-
dants de la société, désignés ou agréés par une autorité administrative ou judiciaire. Ces
experts peuvent étre, selon la législation de chaque Etat membre, des personnes phsiques
ou morales ou des sociétés.

L’article 10 paragraphes 2 et 3 s’applique.

3. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer le paragraphe 2 lorsque ’'augmenta-
tion du capital souscrit est effectuée pour réaliser une fusion ou une offre publique d’achat
ou d’échange et en vue de rémunérer les actionnaires d’une société absorbée ou les
actionnaires d’une société faisant ’objet de I’offre publique d’achat ou d’échange.

4. Les Ftats membres peuvent ne pas appliquer le paragraphe 2 lorsque toutes les
actions émises 2 la suite d’une augmentation du capital souscrit sont mises en contrepartie
d’apports autres qu’en numéraire faits par une ou plusieurs sociétés, i condition que tous
les actionnaires de la société bénéficiaire des apports aient renoncé 2 I’établissement du
rapport d’expert et que les conditions de Darticle 10. paragraphe 4 sous b) a f) soient
remplies.

Article 28

Lorsqu’une augmentation de capital n’est pas enti¢rement souscrite, le capital n’est
augmenté a concurrence des souscriptions recueillies que si les conditions de ’émission ont
expressément prévu cette possibilité.

Article 29

1. Lors de toute augmentation du capital souscrit par apports en numéraire, les
actions doivent étre offertes par préférence aux actionnaires proportionnellement a la
partie du capital représentée par leurs actions.

2. Les Etats membres peuvent:

a) ne pas appliquer le paragraphe 1 aux actions auxquelles est attaché un droit limité
de participation aux distributions au sens de I’article 15 et/ou au partage du
patrimoine social en cas de liquidation
ou

b) permettre que, lorsque le capital souscrit d’une société ayant plusieurs catégories
d’actions pour lesquelles le droit de vote ou le droit de participation aux distribu-
tions au sens de I'article 15 ou au partage du patrimoine social en cas de liquidation
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sont différents est augmente par ’émission de nouvelles actions dans une seule de
ces catégories, ’exercice du droit reférentiel par les actionnaires des autres catégo-
ries n’intervienne qu’aprés ’exercice de ce droit par les actionnaires de la catégorie
dans laquelle les nouvelles actions sont émises.

3. L’offre de souscription 2 titre préférentiel ainsi que le délai danslequel ce droit doit
étre exercé font ’objet d’une publication dans le bulletin national désigné conformément a
la directive 68/151/CEE. Toutefois, la législation d’un Etat membre peut ne pas prévoir
cette publication lorsque toutes les actions de la société sont nominatives. En ce cas, tous les
actionnaires doivent étre informés par écrit. Le droit préférentiel doit étre exercé dans un
délai qui ne peut étre inférieur a quatorze jours a compter de la publication de P'offre ou de
’envoi des letrres aux actionnaires.

4. Le droit préférentiel ne peut étre limité, ni supprimé par les statuts ou l’acte
constitutif. Il peut I’étre toutefois par décision de I’assemblée générale. L’organe de
direction ou d’administration est tenu de présenter & cette assemblée un rapport écrit
indiquant les raisons de limiter ou de supprimer le droit préférentiel et justifiant le prix
d’émission proposé. L’assemblée statue selon les régles de quorum et de majorité fixées a
Particle 40. Sa décision fait ’objet d’une publicité effectuée selon les modes prévus par la
législation de chaque Etat membre conformément a I’article 3 de la directive 68/151/CEE.

5. La législation d’un Etat membre peut prévoir que les statuts, ’acte constitutif ou
’assemblée générale, statuant selon les régles de quorum, de majorité et de publicité
indiquées au paragraphe 4, peuvent donner le pouvoir de limiter ou de supprimer le droit
préférentiel A 'organe de la société, habilité 4 décider de ’augmentation du capital souscrit
dans les limites du capital autorisé. Ce pouvoir ne peut avoir une durée supérieure a celle du
pouvoir prévu a Darticle 25 paragraphe 2.

6. Les paragraphes 1 4 5 s’appliquent 4 ’émission de tous les titres convertibles en
actions ou assortis d’un droit de souscription d’actions, mais non a la conversion des titres
et 4 Pexercice du droit de souscription.

7. 1l n’y a pas exclusion du droit préférentiel au sens des paragraphes 4 et § lorsque,
selon la décision relative 2 Paugmentation du capital souscrit, les actions sont émises a des
banques ou d’autres établissements financiers en vue détre offertes aux actionnaires de la
ires de la société conformément aux paragraphes 1 et 3.

Article 30

Toute réduction du capital souscrit & Pexception de celle ordonnée par décision
judiciaire, doit étre au moins subordonnée a une décision de I’assemblée générale, statuant
selon les regles de quorum et de majorité fixées a ’article 40 sans préjudice des articles 36 et
37. Cette décision fait Pobjet d’une publicité, effectuée selon les modes prévus par la
législation de chaque Etat membre conformement 4 ’article 3 de la directive 68/151/CEE.

La convocation de I’assemblée doit indiquer au moins le but de la réduction et la
réduction et la maniere selon laquelle elle sera réalisée.

Article 31

Lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions, la décision de I'assemblée générale
concernant la réduction du capital souscrit est subordonnée 4 un vote séparé au moins pour
chaque catégorie d’actionnaires aux droits desquels opération porte atteinte.
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Article 32

1. En cas de réduction du capital souscrit, au moins les créanciers dont les créances
sont nées avant la publication de la décision de réduction ont au moins le droit d’obtenir
une sireté pour les créances non encore échués au moment de cette publication. Les
législations des Etats membres fixent les conditions d’exercice de ce droit. Elles ne peuvent
écarter ce droit que si le créancier dispose de garanties adéquates ou si celles-ci ne sont pas
nécessaires compte tenu du patrimoine de la société.

2. En outre, les législations des Etats membres prévoient au moins que la réduction
sera sans effet ou qu’aucun paiement ne pourra étre effectué au profit des actionnaires, tant
que les créanciers n’auront pas obtenu satisfaction ou qu’un tribunal n’aura pas décidé
qu’il n’y a paz lieu de faire droit 2 leur requéte.

3. Le présent article s’applique lorsque la réduction du capital souscrit s’opere par
dispense totaleoa partielle du versement du solde des apports des actionnaires.

Article 33

1. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer I’article 32 2 une réduction du capital
souscrit ayant pour but de compenser des pertes subies ou d’incorporer des sommes dans
une reserve, a condition que par suite de cette operation de montant de cette réserve ne
dépasse pas 10% du capital souscrit réduit. Cette réserve ne peut, sauf en cas de réduction
du capital souscrit, étre distribuée aux actionnaires; elle ne peut étre utilisée que pour
compenser des pertes subies ou pour augmenter le capital souscrit par incorporation de
réserves dans la mesure ou les Etats membres permettent une telle opération.

2. Dans les cas visés au paragraphe 1, les législations des Etats membres prévoient au
moins les mesures nécessaires pour que les sommes provenant de la réduction du capital
souscrit ne puissent &tre utilisées pour effectuer des versements ou des distributions aux
actionnaires, ni pour libérer les actionnaires de 1’obligation de fournir leurs apports.

Article 34

Le capital souscrit ne peut étre réduit 2 montant inférieur au capital minimal fixé
conformement 4 Iarticle 6. Toutefois, les Etats membres peuvent autoriser une telle
réduction s’ils prévoient également que la décision de procéder a une réduction ne prend
effet que s’il est procédé A une augmentation du capital souscrit destinée 2 amener celui-ci a
un niveau au moins égal au minimum prescrit.

Article 35

Lorsque la législation d’un Etat membre autorise I’amortissement total ou partiel du
capital souscrit sans réduction de ce dernier, elle exige au moins le respect des conditions
suivantes:

a) siles statuts ou I’acte constitutif prévoient 'amortissement, celui-ci est décidé par
I’assemblée générale délibérant au moins aux conditions ordinaires de quorum et
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de majorité. Lorsque les statuts ou I’acte constitutif ne prévoient pas I’amortisse-
nent, celui-ci est décidé par I’assemblée génetale délibérant au moins aux condi-
tions de quorum et de majorité prévues a I’article 40. La décidion fait 'objet d’une
publicité effectuée selon les modes prévus par la législation de chaque Etat membre
conformément 2 Particle 3 de la directive 68/151/CEE;

b) ’amortissement ne peut avoir lieu qu’a I'aide des sommes distribuables confor-
mément a Particle 15 paragraphe 1;

¢) les actionnaires dont les actions sont amorties conservent leurs droits dans la
société, a I'exclusion du droit au remboursement de I'apport et du droit de
participation 2 la distribution d’un premier dividende pergu sur des actions non
amorties.

Article 36

1. Lorsque la législation d’un Etat membre autorise les sociétés a réduire leur capital
souscrit par retrait forcé d’actions, elle exige au moins le respect des conditions suivantes:

a) le retrait forcé doit étre prescrit ou autorisé par les statuts ou I’acte constitutif avant
la souscription des actions qui font objet du retrait;

b) si le retrait forcé est seulement autorisé par les statuts ou ’acte constitutif, il est
décidé par I’assemblée générale 2 moins que les actionnaires concernés ne |’aient
approuvé unanimement;

c) Porgane de la société délibérant sur le retrait forcé fixe les conditions et les
modalités de cette opération pour autant qu’elles n’aient pas été prévues dans les
statuts ou l’acte constitutif;

d) Particle 32 s’applique 2 moins qu’il ne s’agisse d’actions enti¢rement libérées qui
sont mises, 3 titre gratuit, 2 la disposition de la société ou qui font I'objet d’un
retrait 3 I’aide des sommes distribuables conformément 4 l’article 15 paragraphe 1;
dans ces cas, un montant égal 4 la valeur nominale ou, & défaut de valeur nominale,
au pair comptable de toutes les actions retirés doit étre incorporé dans une réserve.
Cette réserve ne peut, sauf en cas de réduction du capital souscrit, étre distribuée
aux actionnaires; elles ne peut étre utilisée que pour compenser des pertes subies ou
pour augmenter le capital souscrit par incorporation de réserves dans la mesure ou
les Etats membres permettent une telle opération;

e) la décision relative au retrait forcé fait 'objet d’une publicité effectuée selon les
modes prévus par la législation de chaque Etat membre conformément  article 3
de la directive 68/151/CEE.

2. Lartcle 30 paragraphe 1 et les articles 31, 33 et 40 ne s’appliquent pas dans les cas
prévus au paragraphe 1.

Article 37

1. En cas de réduction du capital souscrit par retrait d’actions acquises par la société
elle méme ou par une personne agissant en son propre nom mais pour le compte de cette
société, le retrait doit toujours &tre décidé par ’assemblée générale.
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2. Larticle 32 s’applique a moins qu’il ne s’agisse d’actions entiérement liberées qai
sont acquises a titre gratuit ou a I’aide des sommes distribuables conformément a Particle
15 paragraphe 1; dans ces cas, un montant égal 2 la valeur nominale ou, 4 défaut de valeur
nominale, au pair comptable de toutes les actions retirées doit étre incorporé dans une
réserve. Cette réserve ne peut, sauf en cas de réduction du capital souscrit, étre distribuée
aux actionnaires; elle ne peut étre utilisée que pour compenser des pertes subies ou pour
augmenter le capital souscrit par incorporation de réserves dans la mesure ot les les Etats
membres permettent une telle opération.

3. Les articles 31, 33 et 40 ne s’appliquent pas dans les cas prévus au paragraphe 1.

Article 38

Dans les cas visés a Iarticle 35, a Iarticle 36 paragraphe 1 sous b) et a Darticle 37
paragraphe 1, lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions, la décision de 1’assemblée
générale concernant ’amortissement du capital souscrit ou la réduction de celui-ci par
retrait d’actions est subordonnée 3 un vote séparé au moins pour chaque catégorie
d’actionnaires aux droits desquels 'opérations porte atteinte.

Article 39

Lorsque la législation d’un Etat membre autorise les sociétés a emettre des actions
rachetables, elle exige pour le rachat de ces actions au moins le respect des conditions
suivantes:

a) le rachat doit étre autorisé par les statuts ou I’acte constitutif avant la sousctiption
des actions rachetables;

b) ces actions doivent étre entierement libérés;

c) les conditions et les modalités de rachat sont fixés parles statuts ou ’acte constitu-
tif;

d) le rachat ne peut avoir lieu qu’a I’aide des sommes distribuables conformément 2
Iarticle 15 paragraphe 1 ou du produit d’une nouvelle émission effectuée en vue de ce
rachat;

e) un montant égal a valeur nominale ou, 4 défaut de valeur nominale, ou pair
comptable de toutes les actions rachetées doit étre incorporé dans une réserve qui ne peut,
sauf en cas de réduction du capital souscrit, étre distribuée aux actionnaires; cette réserve
ne peut étre utilisée que pour augmenter le capital souscrit par incorporation de réserves;

f) la lettre e) ne s’applique pas lorsque le rachat a eu lieu 2 I’aide du produit d’une
nouvelle émission effectuée en vue de ce rachat;

g) lorsque, par suite du rachat, le versement d’une prime en faveur des actionnaires est
prévu, cette prime ne peut étre prélevée que sur des sommes distribuables conformément a
Particle 15 paragraphe 1 ou sur une réserve, autre que celle visée sous e), qui ne peut, sauf
en cas de réduction du capital souscrit, étre distribuée aux actionnaires; cette réserve ne
peut étre utilisée que pour augmenter le capital souscrit par incorporation de réserves, pour
couvrir les frais visés a I’article 3 sous j) ou les frais d’émissions d’actions ou d’obligations
ou pour effectuer le versement d’une prime en faveur des détenteurs des actions ou des
obligations a racheter;
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h) le rachat fait Pobject d’une publicité effectuée selon les modes prévus par la
législation de chaque Etat membre conformementa I’article 3 de la directive 68/151/CEE.

Article 40

1. Les législations des Etats membres disposent que les décisions visées a I'article 29
paragraphes 4 et 5, et aux articles 30, 31, 35, et 38 requierent au moins une majorité qui ne
peut étre inférieure aux deux tiers des voix afférentes soit aux titres représentés, soit au
capital souscrit représenté.

2. Toutefois, les 1égislations de Etats membres peuvent prévoir que, lorsque la moitié
au moins du capital souscrit est représenté, une majorité simples des voix indiquées au
paragraphe 1 est suffisante.

Article 41

1. Les Etats membres peuvent déroger a I’article 9 paragraphe 1, a Iarticle 19
paragraphe 1 sous a) premiére phrase et sous b), ainsi qu’aux articles 25, 26 et 29 dans la
mesure ot ces dérogations sont nécessaires A ’adoption ou 4 Papplication des dispositions
visant 2 favoriser la participation des travailleurs ou d’autres catégories de personnes
determinées par la loi nationale au capital des entreprises.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer I’article 19 paragraphe 1 sous a)
premiere phrase et les articles 30, 31 36, 37, 38 et 39 aux sociétés soumises a un statut
spécial qui émettent  la fois des.actions de capital et des actions de travail, ces derniéres en
faveur de la collectivité du personnel qui est représenté dans les assemblées générales des
actionnaires par des mandataires disposant d’un droit de vote.

Article 42

Pour Iapplication de la présente directive, les législations des Etats membres garantis-
sent un traitement égal des actionnaires qui se trouvent dans des conditions identiques.

Article 43

1. Les Etats membres mettent en vigueur les dispositions législatives, regulamentaires
et administratives nécessaires pour se conformer 2 la présente directive dans un délai de
deux ans & compter de sa notification. Ils en informent immédiatement la Commission.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer I'article 3 sous g), i), j) et k) aux
sociétés déja existants au moment de Pentrée en vigueur des dispositions visées au para-
graphe 1.

lIs peuvent prévoir que les autres dispositions de la présente directive ne s’applique-
ront a ces sociétés que dix-huit mois aprés cette date.

Toutefois, ce délai peut étre de trois ans pour les articles 6 et 9 et de cinq ans pour les
unregistered companies au Royaume-Uni et en Irlande.
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3. Les Etats membres veillent 2 communiquer 2 la Commission le texte des disposi-

tions essentielles de droit interne qu’ils adoptent dans le domaine régi par la présente
directive.

Article 44

Les Etats membres sont destinataires de la présente directive.

Fait a Bruxelles, le 13 décembre 1976. Par le Conseil
Le président
M. van der Stoel
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AS INSTITUICOES
DA COMUNIDADE EUROPEIA
DO CARVAO E DO AGO

José Manuel Santos Pais

2.1. Introducio

Depois de brevemente indicados os objectivos do tratado CECA e as atribuicdes
genéricas dos 6rgdos comunitarios previstos no artigo 3.° do tratado de Paris, procurou-se
explicar em que medida os pressupostos econémicos subjacentes a este determinaram, no
fundo, a estrutura juridica da CECA.

Dois principios basicos foram prosseguidos pelo legislador comunitario, como se viu.
Por um lado, concretizagdo de uma economia de mercado, que assegurasse o respeito pelo
direito de propriedade e pela liberdade de associagio, pelo principio dalivre concorrénciae
pelo principio da ndo discriminagao.

Por outro, institui¢do de um mercado comum, assente no principio da aboli¢io de
quaisquer restrigdes, de carcter aduaneiro ou outras, 2 livre circulagio de produtos ou de
pessoas.

Chegou a altura de se analisar a estrutura organica da CECA, nomeadamente as
fungées primaciais desempenhadas pelas instituicdes previstas no tratado de Paris.

2.2. As instituicoes da CECA
A este propésito, determina o artigo 7.° do tratado de Paris:
«Les institutions de la Comunauté sont:

—une Haute Autorité, assistée d’un Comité Consultatif;

— une Assemblée Commune, ci-apres denommée «I’Assemblée»;
—un Conseil Spécial de Ministres, ci-aprés denommé «le Conseil»;
— une Cour de Justice, ci-aprés denommée «la Cour».

Temos, assim, quatro instituigbes basicas originalmente concebidas pelo legislador
comunitirio como meio de concretizar o seu desejo de uma comunidade europeia do
carvao. A institui¢do do Tribunal de Contas s6 viria a surgir em Julho de 1975, com a
assinatura do «Traité portant modification de certaines dispositions financieres des traités
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institutant les communautés européennes et du traité instituant un conseil unique et une
Comission unique des communautés européennes».
Vejamos, pois, qual a composigdo e atribui¢des de cada uma destas instituigdes.

2.3. A Alta Autoridade

2.3.1. A Alta Autoridade/Comissao

Orgao executivo, por exceléncia, da CECA, a Alta Autoridade representa e promove o
interesse geral comunitario. Corresponde 2 Comissdo prevista nos tratados de Roma, com
os quais se viu fundida através do «Traité instituant un Conseil unique et une Commission
unique des Communautés européennes», de 8 de Abril de 1965, vulgarmente denominado
tratado de fusdo.

A sua composicdo encontra-se consagrada no artigo 10 n.° 1 deste tratado, que
determina: «1. La Commission est composée de treize membres choisis en raison de leur
compétence générale et offrant toutes garanties d’indépendance.

Le nombre des membres de la Commission peut &tre modifié par le Conseil statuant a
Punanimité». ()

2.3.2. Os membros da Alta Autoridade/Comissdo
2.3.2.1. Composi¢do da Alta Autoridade

Muito embora o legislador comunitario tenha pensado em reservar aos nacionais dos
Estados membros a possibilidade de acederem a membros da Comissdo, fé-lo de forma a
evitar desiquilibrios nessa participagio. A referida instituigio deve, em principio, ser
composta pelo menos por um elemento de cada um desses Estados, sem que o namero de
membros com a mesma nacionalidade seja superior a dois.

E 0 que determina a parte final do artigo 10.° n.° 1 do tratado de fusio:

«Seuls les nationaux des Etats membres peuvent étre membres de la Commision.

La Commission doit comprendre au moins un national de chaqun des Etats membres,
sans que le nombre des membres ayant la nationalité d’un méme Etat soit supérieur 2
deux».

2.3.2.2. Forma de nomeagdo dos membros da Alta Autoridade. A garantia da sua
independéncia

Os membros da Comissio sao nomeados, de comum, acordo pelos governos dos
Estados membros, para exercerem um mandato de quatro anos, renovaveis (artigo 11.° do
tratado de fusio).

Nio recebem, no entanto, instrugoes por parte de tais governos. Os membros da
Comissdo devem actuar apenas segundo o interesse geral das Comunidades e em plena
independéncia dos seus Estados de origem.

O artigo 10.° n.° 2 do tratado de fusdo é bastante preciso nesta matéria ao afirmar:

«2. Les membres de 1a Commission exercent leurs fonctions en pleine indépendance,
dans I'intérét général des Communautés.

(') Pelo acto de adesio da Grécia, o nimero de membros da comissdo é de catorze.
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Dans I’accomplissement de leurs devoirs, ils ne sollicitent ni n’acceptent d’instructions
d’aucun gouvernement ni d’aucun organisme. Iis s’abstiennent de tout acte incompatible
avec le caractere de leurs fonctions. Chaque Etat membre s’engage a respecter ce caractére
et a ne pas chercher 2 influencer les membres de la Commission dans I’éxécution de leur
tache.»

2.3.2.3. Esta independéncia, a que os membros da Comissao se obrigam ao tomar
posse dos respectivos cargos, encontra-se sujeita a fiscalizacio jurisdicional por parte do
Tribunal das Comunidades, que pode decretar, a pedido da Comissdao ou do Conselho, a
demissdo de qualquer um desses membros, quer pela pratica de uma falta grave, quer por ja
ndo preencher os requisitos necessarios ao exercicio das suas fungoes.

Assim o determina o tratado de fusdo. O seu artigo 10.° n.° 2, § 3.° diz, a este
propdsito:

«Les membres de la Commission ne peuvent, pendant la durée de leurs fonctions
exercer aucune autre activité professionnelle, rémunérée ou non. Ils prennent lors de leur
installation, ’engagement solennel de respecter, pendant la durée de leurs fontions et aprés
la cessation de celles-ci, les obligations découlant de leur charge, notamment les devoirs
d’honnéteté et de délicatesse quant a Pacceptation, aprés cette cessation, de certaines
fontions ou de certains avantages. En cas de violation de ces obligations, la Cour de Justice,
saisie par le Conseil ou par la Commission, peut, selon le cas, prononcer la démission
d’office dans les conditions de P’article 13 (du traité de fusion) ou la déchéance du droit a
pension de I'intéressé ou d’autres avantages en tenant lieu».

E o artigo 13 referido, especifica:

«Tout membre de la Commission, s’il ne remplit plus les conditions nécessaires a
Iexercice de ses fontions, ou s’il a commis une faute grave, peut étre déclaré démissionaire
par la Cour de Justice, a la requéte du Conseil ou de la Commission».

Daqui se pode depreender a importincia que o legislador comunitario atribuiu ao
cargo de membro da Comissao. Nio s6 sujeitou este ao cumprimento de determinadas
obrigagdes, durante o exercicio do respectivo mandato, como até mesmo depois. A
obrigagio de non facere, traduzida na nio aceitacio de determinados cargos ou beneficios
mesmo posteriormente 4 cessagao de fungoes, é disso exemplo significativo.

Os atributos de independéncia, honestidade e discrecio devem, no entender do
legislador, constituir apanigio dos membros da Comissio, quer em efectividade de fun-
¢Oes, quer posteriormente a cessagdo destas.

2.3.3. As atribuicbes da Alta Autoridade

2.3.3.1. A concretizacdo e execucdo do Tratado de Paris

A Alra Autoridade ¢é a institui¢do que o legislador comunitario entendeu concretizar
para levar a cabo a sua inten¢ao de criar uma Comunidade Europeia do Carvao e do Ago.
Cometeu-lhe, para isso, fundamentalmente, a tarefa de erguer a estrutura comunitaria e
prosseguir os objectivos fixados no tratado de Paris.

Nos termos do respectivo artigo 8.°:

«La Haute Autorité est chargée d’assurer la réalisation des objets fixés par le présent
traité dans les conditions prevues par celui-ci».
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Nio é de admirar, por isso, que mais de metade das disposi¢oes do tratado de Paris lhe
faca expressa referéncia. E isto em matérias de tanta importincia como a regularizagdo da
produgio, o estabelecimento dos pregos dos produtos abrangidos pela Comunidade, a
fiscalizagdo de concentragdes ou acordos ilicitos entre empresas, a defesa de uma concor-
réncia real e efectiva no seio da Comunidade, como se procurou mostrar acima (supra 1.3.
al7)

A Alta Autoridade €, assim, o 6rgio de execugdao da CECA. Para assegurar este papel,
compete-lhe, por exemplo, nos termos do artigo 46.° do tratado de Paris:

«1.° effectuer une étude permanente de ’évolution des marchés et des tendances des
prix;

2.° établir périodiquement des programmes prévisionnels de caractere indicatif por-
tant sur la production, la consommation, I’exportation et Pimportation;

3.° définir périodiquement des objectifs généraux concernant la modemisation,
Porientation a long terme des fabrications et I'expansion des capacités de production;

4.° participer, 4 la demande des gouvernements intéressés, a I’étude des possibilités de
réemploi, dans les industries existantes ou par la création d’activités nouvelles, de main-
-d’oeuvre rendue disponible par I'évolution du marché ou les transformations techiques;

5.° rassembler les informations nécessaires a ’appréciation des possibilités de releve-
ment des conditions de vie et de travail de la main-d’oeuvre des industries dont elle a la
charge et des risques qui menacent ces conditions de vie».

A Alta Autoridade orienta, desde modo, toda a actividade econémica da CECA, desde
a obteng¢io da matéria-prima, passando pela produgio, até a venda dos produtos no
mercado.

Informagbes, estudos, planos de actuagio em matéria de produgio, consumo, expor-
tacdo e importagio, eis os meios a que a Alta Autoridade recorre para poder assegurar o
cumprimento da sua missdo.

O artigo 47 do tratado de Paris estabelece a este propoésito:

«La Haute Autorité peut recueillir les informations nécessaires a ’'accomplissement de
sa mission. Elle peut faire procéder aux vérification nécessaires».

E o artigo 55.° n.° 1 do mesmo tratado:

«1. La Haute Autorité doit encourager la recherche téchnique et économique intéres-
sant la production et le développement de la consommation du charbon et de I"acier, ainsi
que la sécurité du travail dans ces industries. Elle organise, a cet effet, tous contacts
appropriés entre les organismes de recherche existants.»

Por outras palavras, a Alta Autoridade é o elemento motor da CECA.

2.3.3.2. A fiscalizagdo do cumprimento do tratado de Paris

A construgdo de uma Comunidade econémica assente no carvdo e no ago seria,
porém, esfor¢o vdo, se A Alta Autoridade fosse vedado dispor dos meios dissuasérios ou
cominat6rios necessarios para prevenir ou reprimir eventuais violagdes do tratado de
Paris.

Nesta matéria, o legislador comunitéario fez prova de um pragmatismo notavel.
Muitas das disposi¢bes do tratado instituidor da CECA prevém sangbes para ndo acata-
mento de obrigagdes nele contidas. E é normalmente a Alta Autoridade que compete
aplica-las (cfr. v.g. arts. 47, 54,58 n.°4,59n.°7, 64,65 n.° 5 e n.° 6, 68, n.° 6, etc. do
tratado de Paris.)

As sangdes mais comuns sao a multa e a adstri¢io, medida cominatéria destinada a
garantir o cumprimento de obrigages de facere (v.g. art. 68 do tratado de Paris) ou de non
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facere (v.g. art. 65,n.° 5 do mesmo tratado) e aplicivel enquanto se mantiver o incumpri-
mento.

Outras hi no entanto, como iremos ver.

Normalmente, os destinatarios de tais sangbes sio empresas que exercem uma activi-
dade de produgio baseada no carvio e no ago, no interior da Comunidade e que, por
qualquer circunstincia, se colocaram na situagio de faltosos aos deveres previstos no
tratado de Paris. Basta referir a este propésito os artigos 47, 54, 59 n.° 7, 64, 65 n.° 5 € 68
n.° 6 do mesmo tratado.

Ha, no entanto, casos em que os destinatarios de tais san¢des sio pessoas individuais
ou até mesmo, pessoas colectivas. Em matéria de acordos e concentragdes de empresas, por
exemplo, o legislador comunitério previu a aplicagio de sangdes a pessoas individuais ou
colectivas, que adquiram determinados direitos em empresas sujeitas 2 jurisdi¢io da Alta
Autoridade, mas se abstenham de dar cum primento a certas obrigagoes por esta instituigio
definidas (art. 66 do tratado de Paris).

~ E no que respeita aos Estados membros? Poderao eles ser sujeitos a sangdes pelo nio
cumprimento das suas obrigagdes?

A resposta ¢ afirmativa, e revela bem o pragmatismo cauteloso do legislador comuni-
tario. Nao ha propriamente lugar aqui a aplicagado de multas ou adstrigdes, o que é
compreensivel se atendermos 2 posi¢ao do destinatario. Mas a Alta Autoridade reserva-se,
pelo menos, o direito de:

a) recusar a entrega, ao Estado faltoso, de determinadas quantias que eventualmente
lhe pertencam;

b) adoptar ela prépria, ou autorizar que os restantes Estados membros o facam,
medidas derrogatérias aos principios enunciados no artigo 4.° do tratado de Paris, por
forma a corrigir os efeitos do ndo cumprimento, por parte do Estado faltoso, das suas
obrigacoes.

Assim o determina, claramente, o art. 88.° do mesmo tratado:

«Si la Haute Autorité estime qu’un Etat a manqué 2 une des obligations qui lui
incombent en vertu du présent traité, elle constate ledit manquement par une décision
motivée, apres avoir mis cet Etat en mesure de présenter ses observations. Elle impartit 2
PEtat en cause un délai pour pourvoir  ’éxecution de son obrigation.

Un recours de pleine juridiction est ouvert 4 cet Etat devant la Cour dans un délai de
deux mois a compter de la notification de la décision.

Si ’Etat n’a pas pourvu 2 ’éxecution de son obligation dans le délai fixé par la Haute
Autorité ou, en cas de recours, si celui-ci a été rejeté, la Haute Autorité peut, sur avis
conforme du Conseil statuant a la majorité des deux tiers:

a) suspendre le versement des sommes dontelle serait redevable pour compte de I’Etat
en question en vertu du présent traité;

b) prendre au autoriser les autres Etats membres 2 prendre les mesures dérocatoires
aux dispositions de I’article 4 en vue de corrigir les effets du manquement constaté.

Un recours de pleine juridiction est ouvert, dans un délai de deux mois 4 compter de
leur notification, contre les décisions prises en application des alinéas a et b.

Si les mesures ci-dessus s’avérent inopérantes, la Haute Autorité en refére au Conseil. »

Por outro lado, convém salientar que a Alta Autoridade € licito exercer acgdes de
fiscalizagdo no préprio territério dos Estados membros.

O art. 86 n.° 4 afirma, nomeadamente (§4):

«Les agents de la Haute Autorité chargés par elle de missions de contréle disposent,
sur le territoire des Etats membres et dans toute-la mesure nécessaire 3 I’accomplissement
de leur mission, des droits et pouvoirs dévolus par les législations de ces Etats aux agents
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des administrations fiscales. Les missions de controle et la qualité des agents chargés de
celles-ci sont diiment notifiés 2 I’Etat intéressé. Des agents de cet Etat peuvent, 1 la
demande de celui-ci ou de la Haute Autorité, assister les agents de la Haute Autorité dans
P’accomplissement de leur mission».

2.3.3.3. A regulamentacio do tratado CECA: o direito derivado comunitario

O tratado de Paris, ao estabelecer determinados objectivos, a prosseguir pelas institui-
¢des comunitarias (artigo 3.°, nomeadamente), previu igualmente a possibilidade de tais
institui¢des adoptarem as medidas necessarias para o efeito.

Basta atentar, por exemplo, no que se afirma no artigo 2.° do mesmo tratado:

«La Communauté européenne du charbon et de I’acier a pour mission de contribuer,
en harmonie avec 'économie générale des Etats nembres et grice a ’établissement d’un
marché commun dans les conditions définies i I’article 4, 2 'expansion économique, au
développement de Pemploi et au relevement du niveau de vie dans les Etats membres.

La Communauté doit réaliser ’établissement progressif de conditions assurant par
elles-mémes la répartition la plus rationnelle de la production au niveau de productivité le
plus élevé, tout en sauvegardant la continuité de ’emploi et en évitant de provoquer, dans
les économies des Etats membres, des troubles fondamentaux et persistants».

A prossecugio dos objectivos tltimos do tratado far-se-a, assim, por fases, que
permitirio o «estabelecimento progressivo» de determinadas condigdes, respeitantes a
reparti¢io da produgio, produtividade, nivel de emprego e gestao da actividade econémi-
ca. Para isso, no entanto, é necessirio que as instituicdes comunitarias guardem a margem
de apreciagio necessiria para saber em que ponto a Comunidade se encontra e para onde
caminha.

Por outras palavras, as instituigdes comunitirias irdo vivificar a estrutura concebida,
definir as etapas a percorrer, fazer o balango da sua prépria actividade, em suma, aplicar o
tratado de Paris, na medida em que souberem dar execugio as suas normas programaticas.

Tal aplicacio decorre, porém, a dois niveis.

O primeiro respeita a0 mundo normativo. A produgio de novas normas juridicas
afigura-se muitas vezes indispensavel a delimitagdo do conteiido de certas normas constan-
tes do tratado de Paris.

Pense-se no caso de uma norma que prossegue determinado objectivo genérico mas
deixa ao critério dos 6rgios comunitarios a defini¢ao do 4mbito da sua aplicagdo, ou a
escolha dos meios necessarios para o levar a cabo.

As institui¢des comunitirias ou, pelo menos, algumas delas, terdo de definir por meio
de produgio de novas normas juridicas, o alcance da disposi¢do inicial do tratado, cuja
execugdo ou aplicagio se pretende garantir. A este conjunto de actos, adoptados pelas
varias instituigoes da Comunidade com vista a realizar os objectivos dos tratados, costuma
dar-se o nome de direito derivado comunitario. Derivado, dado o fundamento dltimo da
sua legitimidade residir no préprio tratado instituidor da Comunidade, muito embora os
actos comunitirios possam eventualmente constituir inovagdo em relagio as disposi¢des
nele contidas.

Exemplo de norma que prevé expressamente a sua regulamentagao posterior por um
acto comunitirio, neste caso uma decisio, ¢ a constante do art. 60 n.° 1 do tratado de Paris,
em que se afirma, nomeadamente:

«1. Sont interdites en matiére de prix les pratiques contraires aux articles 2, 3 e 4
notamment:
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— les pratiques déloyales de concurrence, en particulier les baisses de prix purement
temporaires ou purement locales tendant, a 'intérieur du marché commun, 4 Pacquisition
d’une position de monopole;

— Les pratiques discriminatoires comportant, dans le marché commun, I’application
par un vendeur de conditions inégales a des transactions comparables, notamment suivant
la nationalité des acheteurs.

La Haute Autorité pourra définir, par décisions prises apres consultation du Comité
Consultatif et du Conseil, les pratiques visées par cette interdiction».

A Alta Autoridade tem, pois, aqui um papel relevante a desempenhar.

Ha, porém, casos em que a importancia da Alta Autoridade, no campo da produgio
normatica sobressai particularmente. Sdo eles os que resultam de lacunas no texto do
tratado instituidor da Comunidade.

Que fazer, entio? Como completar o que o legislador comunitirio se esqueceu de
dizer ou referir imperfeitamente? £ aqui que a Alta Autoridade pode eficazmente intervir
mediante a elaboracdo de decisdes ou recomendacoes destinadas a colmatar a lacuna
verificada.

Repare-se que tal actividade normativa se encontra teleologicamente delimitada pela
necessidade de realizar um dos objectivos da Comunidade, previstos nos artigos 2, 3 e 4 do
tratado. Mas a capacidade de inovagdo mantém-se, apesar de tudo. Pretende-se atingir tais
objectivos, mas a apreciagio sobre os meios adequados para o fazer, ou sobre os meios
adequados para o fazer, ou sobre a altura em que tais meios deverdo ser adoptados
pertence 3 Alta Autoridade.

Assim o estabelece o artigo 95.° do tratado CECA:

«Dans tous les cas non prevus au présent traité, dans lesquels une décision ou une
récommandation de la Haute Autorité apparait nécessaire pour réaliser dans le fonction-
nement du marché commun du charbon et de I’acier et conformément aux dispositions de
Particle 5, I’'un des objets de la Communauté, tels qu’ils sont définis aux articles 2, 3 et 4,
cette décision ou cette recommandation peut &tre prise sur avis conforme du Conseil
statuant 2 Punanimité et aprés consultation du Comité consultatif.

2.3.3.4. A aplicacdo do tratado CECA a nivel individual

O segundo nivel em que a aplicacdo do tratado de Paris pode ocorrer € o da realidade
individual, isto &, a resolucio de um caso concreto mediante recurso a algumas das suas
disposicGes.

Neste campo, a Alta Autoridade goza de particulares atribuigées. Tanto pode autori-
zar a adopcio de determinadas condutas por parte de certas empresas (cfr. nomeadamente
art. 65.°n.° 2 do tratado), como intervir ela prépria na respectiva actividade, no caso de
estas se nio quererem conformar as suas recomendagdes (cfr. v. g. o art. 66 n.° § do
tratado). Por altimo, 2 Alta Autoridade é reservado o direito de apreciar a adequagdo do
texto do tratado a certos acordos ou decisoes individuais, muito embora esta interpreta-
¢do, de caricter quase administrativo, possa ser posteriormente submetida a apreciagio
jurisdicional, por parte do Tribunal das Comunidades.

Atente-se no que a este respeito se afirma, porexemplo, noart. 65.°n.°4 do tratado de
Paris:

«4. Les accords ou décisions interdis en vertu du paragraphe 1 du présent article sont

nuls de plein droit et ne peuvent étre invoqués devant aucune juridiction des Etats
membres.
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La Haute Autorité a compétence exclusive, sous réserve des recours devant la Cour,
pour se prononcer sur la conformité avec les dispositions du présent article desdits accords
ou décisions».

2.3.3.5. A actividade de gestdo da Alta Autoridade

A Alta Autoridade €, ainda, o 6rgio de gestio da CECA. Dado encontrar-se em
ligagdo directa com as empresas carboniferas e sidertirgicas, controlar muitos aspectos da
sua actividade, coordenar investimentos e conceder empréstimos, encontra-se em posicao
especialmente propicia para definir a actuagio da Comunidade em todo este ramo da
actividade econémica.

Incumbe-lhe nomeadamente preparar um relatério anual da actividade levada a cabo
pela Comunidade (cfr. art. 18.° do tratado de fusdo).

Por outro lado, é a Alta Autoridade que prepara o ante-projecto de orgamento
administrativo (cfr. art. 78 n.° 2 do tratado CECA) a submeter ao Conselho e posterior-
mente a4 Assembleia, o executa (cfr. art. 78 quater do mesmo texto) e elabora as contas do
exercicio findo, a submeter anualmente, do mesmo modo ao Conselho e 2 Assembleia (cfr.
art. 78 quinto do mesmo tratado).

Cabe-lhe igualmente gerir os fundos comunitarios. Afirma, a este propésito, o artigo
49.° do tratado CECA:

«La Haute Autorité est habilitée a se procurer des fonds nécessaires 2 I’accomplisse-
ment de sa mission:

— en établissant des prélévements sur la production de charbon et d’acier;

— en contractant des emprunts.

Elle peut recevoir 2 titre gratuit».

Aplicagoes de fundos comunitérios por parte da Alta Autoridade sio, a titulo exempli-
ficativo, as previstas nos artigos 54.%, 55.° n.° 2 e 56.° do tratado de Paris.

2.3.3.6. A gestdo das clausulas de salvaguarda do tratado instituidor da CECA

A Alta Autoridade tem igualmente a seu cargo gerir as clausulas de salvaguarda do
tratado de Paris.

Clausula de salvaguarda é, neste contexto, a que possibilita, em casos excepcionais, o
nao cumprimento, por parte de certos Estado membros, de determinadas regras contidas
no tratado CECA.

Um exemplo de uma cldusula deste tipo, ser, v. g., o referido no art. 67.° n.° 2 do
tratado CECA.

2.3.3.7. O Comité Consultivo

Criado para funcionar junto da Autoridade, o Comité Consultivo, composto de
sessenta a oitenta e quatro membros é, como o seu nome indica, o érgdo a que a Alta
Autoridade muitas vezes recorre, a titulo consultivo, antes de adoptar determinadas
medidas.

O Comité compreende produtores, trabalhadores, utilizadores e negociantes, em
namero igual, de forma a abranger todos os intervenientes na actividade econémica da
Comunidade.

Assim o determina o art. 18.° do tratado CECA (§ 1):
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«Un Comité consultatif est institué aupres de la Haute Autorité. Il est composé de
soixante membres au moins et de quatre-vingt-quatre au plus et comprend, en nombre
égal, des producteurs, des travailleurs et des utilisateurs et négociants».

A sua criagdo corresponde 2 intengao do legislador comunitirio de obrigar a Alta
Autoridade a ouvir a opinido dos interessados antes de adoptar certas medidas, de
particular importancia, que os terdo por destinatarios. Assim se poderdo evitar medidas
desajustadas ou, eventualmente gravosas para os intervenientes no processo produtivo.

O recurso ao didlogo possibilita a concretizagio de uma politica de gestio, democra-
tica e realista, que podera permitir, mediante recolha atempada de opinides e salutar troca
de impressoes, a adopgido de decisdes mais amadurecidas e reflectidas, como tal mais
eficazes.

O legislador comunitario estabeleceu igualmente a forma de escolha dos produtores e
trabalhadores. Sdo as suas organizagbes representativas, designadas pelo Conselho, que
proporio os futuros membros do Comité, na proporgio que lhes couber em face da sua
representatividade. S6 que os membros do Comité sio nomeados pelo Conselho, a titulo
pessoal, ndo recebendo quaisquer instrugdes das organizagdes que os houverem designado.

Assim o determina o art. 18.° do tratado CECA (8§ 2, 3 e 4):

«Les membres du Comité consultatif sont nommés par le Conseil.

En ce qui concerne les producteurs et les travailleurs, le Conseil désigne les
organisations représentatives entre lesqueles il répartit les sigges 2 pouvoir. Chaque organi-
sation est appelée a établir une liste comprenant un nombre double de celui des siéges qui
lui sont attribués. La nomination est faite sur cette liste.

Les membres du Comité consultatif sont nommés 2 titre personnel et pour
deux ans. Ils ne sont liés par aucun mandat ou instruction des organisations qui les ont
désignés.

A importincia do Comité consultivo é consideravel no que respeita ao funcionamento
da Comunidade. Por um lado, o legislador comunitario tornou obrigatéria a sua consulta
prévia pela Alta Autoridade em matérias de especial importincia. Basta atentar nas
disposigdes seguintes do tratado de Paris: arts. 46.%in fine, 53.%,55n.°2,56,n.°1 alinea a),
58.°n.°1en.°3,59.°n.°1,n.°5en.°6,60n.°1en.°2,61.°,62.°67.°n.°2en.° 3,68 n.°2
en.®3,95°

Por outro, a Alta Autoridade pode ouvir o referido Comité sempre que o julque
conveniente, ainda que o tratado expressamente o nio determine. F o que estabelece o art.°
19.° deste texto (8§):

«La Haute Autorité peut consulter le Comité consultatif dans tous les cas ot
elle le juge opportun. Elle est tenue de le faire chaque fois que cette consultation est
prescrite par le présent traité».

Aliss, a relagdo permanente Alta Autoridade/Comité Consultivo pressupde que este
se encontre perfeitamente ao corrente da actividade da primeira. Isso mesmo previu o
legislador comunitério, no § 2 do art. 19.° do tratado, ao prescrever:

«La Haute Autorité soumet au Comité consultatif les objectifs généraux et
les programmes établis au titre de D'article 46.° et le tient informé des lignes directrices de
son action au titre des articles 54.%, 65.° et 66.%».

2.3.4. Os actos da Alta Autoridade

2.3.4.1. Validade das deliberagées da Alta Autoridade

Vimos j quais as atribui¢des da Alta Autoridade. Sio elas de fundamental importin-
cia para uma correcta aplicacdo do tratado de Paris, na medida em que esta institui¢io
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detém grande parte do poder de iniciativa que o legislador concedeu as instituigoes
comunitarias para desenvolverem e aperfeicoarem o projecto de criagio de um mercado
comum do carvao e do ago. Por outro lado, a Alta Autoridade é, normalmente a institui¢ao
que detém o poder decisério, muito embora o exercicio de tal poder possa estar subordi-
nado a consulta ou parecer favoravel de outros 6rgaos comunitarios.

Vamos, pois, ver seguidamente qual a forma que os actos da Alta Autoridade podem
revestir. Antes, porém, convém salientar que as deliberagdes da Alta Autoridade/Comissao
sdo tomadas por maioria.

Assim, o determina o art. 17.° do tratado de fusdo:

«Les déliberations de la Commission sont acquises a la majorité du nombre des
membres prévu a P’article 10.°» (ou seja, catorze, com a Grécia).

2.3.4.2. Os actos da Alta Autoridade: decises.

Para prosseguir as suas atribuigbes, a Alta Autoridade pode tomar decisdes, formular
recomendagdes ou emitir pareceres, nos termos do art. 14.° do tratado de Paris.

As decisdes sio obrigatérias em todos os seus elementos e devem ser fundamentadas
(arts. 14.° 82 e 15.° §1 do tratado). Podem ser de dois tipos:

a) decisdo individual — a produgio de efeitos desta decisdo encontra-se, apenas,
subordinada 4 notificagdo do seu destinatario. Um exemplo de decisao deste tipo consta no
art. 66.° n.° § § 2 do tratado de Paris.

«Si une concentration vient 2 étre realisée, dont la Haute Autorité reconnait qu’elle ne
peut satisfaire aux conditions générales ou particulieres auxquelles une autorisation au
titre du paragraphe 2 serait subordonnée, elle constate par décision motivée le caractére
illicite de cette concentration et, aprés avoir mis les intéressés en mesure de présenter leurs
observations, ordonne la séparation des entreprises ou des actifs indiment réunis ou la
cessation du contrdle commum, et tout autre action qu’elle estime appropriée pour rétablir
I’exploitation indépendente des entreprises ou des actifs en cause et restaurer des condi-
tions normales de concurrence...».

Trata-se, no fundo, de actos administrativos dirigidos a destinatarios individualiza-
dos.

b) A decisao pode, porém, ser geral, isto é, destinar-se a um conjunto indeterminado
de destinatarios. Designam-se, entdo, de decisoes gerais, (expressdo utilizada pelo legisla-
dor no artigo, 33.° § 2 do tratado) e correspondem, grosso modo, aos «réglements»
previstos no artigo 189.° § 2 do tratado que instituiua Comunidade Econémica Europeia.

Neste caso, a producdo de efeitos juridicos encontra-se dependente da publicagao do
texto da decisdo (art. 15.° § 3 do tratado).

O tribunal das Comunidades definiu as «décisions générales» como «des actes quasi-
-législatifs émanant d’une autorité publique et ayant un effet normatif erga onnes» (arrét
du16.7.1956, aff. n.° 8-55, Fédéchar/H.A., Recueil, 1956, pag. 227). A sua caracteristica
de generalidade decorre do facto de que ela «établit un principe normatif... pose les
conditions de son application de fagon abstraite et... énoncg les conséquences juridiques
qui en découlent» (arrét du 21.6.1958, aff. n.° 13-57, Gu stahlwerk Carl Bonnhoff
u.a./H.A., Recueil, 1958, p. 286).

Um exemplo deste tipo de decisdo encontra-se previsto, v.g., no art. 60.° n.° 1 do
tratado de Paris:

«Sont interdites en matiere de prix les pratiques contraires aux articles 2, 3 e 4 et
notamment:
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—les pratiques déloyales de concurrence, en particulier les baisses de prix purement
temporaires ou purement locales tendant, 4 I'intérieur du marché commun, al’acquisition
d’une position de monopole;

— Les pratiques discriminatoires comportant, dans le marché commun, I'application
par un vendeur de conditions inégales 2 des transactions inégales a des transactions
comparables, notamment suivant la nationalité des acheteurs.

La Haute Autorité pourra définir, par décisions, par décisions prises aprés consulta-
tion du Comité Consultatif et du Conseil, les pratiques visées par cette interdiction.»

2.3.4.3. Os actos da Alta Autoridade (cont.): recomendacoes.

As recomendagdes formuladas pela Alta Autoridade, nio sdo, como as decisdes,
obrigatérias em todos 0s seus elementos. Vinculam os seus destinatarios apenas quanto ao
fim a atingir, deixando-lhes a possibilidade de escolher os meios mais adequados para o
efeito.

O art. 14.° do tratado CECA estabelece a este propdsito (33):

«Les recommandations comportent obligation dans les buts qu’elles assignent, mais
laissent 3 cgux qui en sont Pobjet le choix des moyens propres 2 atteindre ces buts».

As recomendagdes, que devem ser fundamentadas (arts. 15.° § 1 do tratado) podem
ser igualmente individuais-ou gerais.

No primeiro caso, a produgio de efeitos encontra-se subordinada a notificagdo dos
respectivos destinatirios (art. 15§ 2 do tratado), no segundo, de mera publicagio (art.
1583 do mesmo texto).

Vejamos alguns exemplos derecomendagdo. O primeiro consta do art.® 63.°n.° 1 do
tratado de Paris:

«1. Si la Haute Autorité constate que des discriminations sont systmatiquement
exercées par des acheteurs, notamment en vertu de clauses régissant les marchés passés par
des organismes dépendant des pouvoirs publics, elle addresse aux gouvernements intéres-
sés les recommandations nécessaires».

O segundo, do art. 66 n.° 7 do mesmo texto:

«Si la Haute Autorité reconnait que des interprises publiques ou privées qui, en droit.
ou en fait, ont ou acquiérent, sur le marché d’un des produits relevant de sa juridiction, une
position dominante qui les soustrait 2 une concurrence effective dans une partie importante
dumarché commun, utilisent cette position a des fins contraires aux objectifs du présent
traité, elle leur addresse toutes recommandations propres a obtenir que cette position ne
soit pas utilisée 4 ces fins...»

O terceiro, do art 73.° §2 do tratado:

«La Haute Autorité est habilitée 2 veiller sur ’administration et le controle desdites
licences (d’importation et d’exportation) matiere de charbon et d’acier. Elle addresse, en
tant que de besoin, aux Etats membres, aprés consultation du Conseil, des recommanda-
tions, tant pour éviter que les dispositions adoptées aient un caractére plus restrictif que ne
Pexige la situation qui en justifie ’établissement ou le maintien, que pour assurer une
coordination des mesures prises au titre de ’article 71, alinea 3, et de Iarticle 74».

Outros casos se poderiam, também citar, v. g. 0s previstos nos arts. 67.°n.% 2 € 3, 68.°
n’s2e3, 74 e 95.

A recomendagio geral CECA corresponde, grosso modo, 4 directiva prevista no art.
189 § 3 do tratado CEE, com a diferenga de os seus destinatirios poderem ser como se viu,
nao s6 os Estados membros, como quaisquer empresas comunitarias.
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2.3.4.4. Os actos da Alta Autoridade (cont.): pareceres.

A Alta Autoridade também pode emitir pareceres. Estes nio sio vinculativos (art.
1484 do tratado de Paris), embora devam ser fundamentados (art. 1581 do mesmo texto).

Vejamos um exemplo constante do art. 55 n.° 3 do tratado CECA:

«La Haute Autorité émet tous avis utiles 2 la diffusion des améliorations techniques,
notamment en ce qui concerne les échanges de brevets et la delivrance des licences
d’exploitation».

2.3.4.5. A eficacia dos actos da Alta Autoridade

Sao estes, em resumo, os actos que a Alta Autoridade pode praticar no exercicio das
suas atribuigdes. Sem eles, encontrar-se-ia tal instituigdo impossibilitada de agir e o texto
do tratado de Paris ndo passaria de letra morta.

A sua importancia é, assim, grande. E a sua eficicia também. Basta atentar nos arts.
888 1 e 92 do tratado CECA.

O primeiro estabelece:

«Si la Haute Autorité estime qu’un Etat a manqué a une des obligations qui lui
incombent en vertu du présent traité, elle constate ledit manquement par une décision
motivée, apres avoir mis cet Etat en mesure de présenter ses observations. Elle impartit a
PEtat en cause un délai pour pouvoir a I'exécution de son obligation».

Ja vimos acima as consequéncias que para o Estado faltoso poderio advir no caso de
decidir manter-se em situagio de incumprimento (cfr. supra 2.3.3.2.).

O artigo 92.° do tratado de Paris, pelo seu lado, estabelece:

«Les décisions de la Haute Autorité comportant des obligations pécuniaires forment
titre exécutoire.

L’exécution forcée sur le territoire des Etats membres est poursuivie suivant les voies
de droit en vigueur dans chacun de ces Etats et aprés qu’aura été posée, sans autre contréle
que celui de la vérification de ’authenticité de ces décisions, la formule exécutoire usitée
dans I’Etat sur le territoire duquel la décision doit étre exécutée. Il est pourvu 2 cette
formalité 4 la diligence d’un ministre désigné a cet effet par chacun des gouvernements.

L’éxecution forcée ne peut étre suspendue qu’en vertu d’une décision de la Cour».

As decisoes da Alta Autoridade que estabelecam obrigagdes pecunidrias constituem,
deste modo, titulo executivo no territério dos Estados membros, ndo havendo lugar, por
parte destes, a qualquer apreciagio de mérito da decisdo, mas tao s6 da sua autenticidade.
A concessdo do exequatur encontra-se subordinada 2 verificagio de um mero requisito
formal, pelo que a decisdo guarda toda a sua eficicia e utilidade.

Eis outro dos casos em que o legislador comunitario soube impregnar as suas concep-
¢oes de um pragmatismo deveras notavel.

2.4. A Assembleia Comum
2.4.1. Composicao da Assembleia

Nos termos do artigo 20 do tratado de Paris, «I’Assemblée, composée de représentants
des peuples des Etats réunis dans la Communauté, exerce les pouvoirs de contrdle qui lui
sont attribués par le présent traité».
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Da leitura deste artigo retiraremos duas ideias. A primeira, respeitante 8 composi¢ao
da Assembleia designada, desde 1962, Parlamento Europeu. A segunda, o seu papel de
fiscalizagdo democritica de outros 6rgdos comunitérios.

Comecemos pela primeira.

A Assembleia é actualmente composta por representantes dos povos dos Estados
membros, eleitos por sufragio universal directo.

As primeiras elei¢oes para o Parlamento Europeu decorreram, nos varios Estados
membros, nos dias 7 e 10 de Junho de 1979 ('). A primeira sessdo do novo Parlamento
realizou-se em 17 de Julho do mesmo ano, em Estrasburgo, sendo o mandato dos
respectivos deputados de cinco anos.

Compébe-no quatrocentos e trinta e quatro deputados, agrupados politicamente e ndo
por paises. O niimero de deputados eleitos, por pais, € o seguinte: Bélgica —24; Dinamarca
—16; Alemanha—81; Grécia — 24; Franca—81; Irlanda—15; Italia— 81; Luxemburgo — 6;
Holanda — 25; Reino Unido — 81.

A distribuigio, por agrupamentos politicos, era a seguinte, em Maio de 1980: grupo
socialista — 113; grupo do partido popular europeu (grupo democrata-cristdo) ~ 107;
grupo dos democratas europeus — 64; grupo comunista e aparentados — 44; grupo liberal e
democratico — 40; grupo dos democratas europeus para o progresso — 22; grupo de
coordenagio técnica e de defesa dos grupos e dos parlamentares independentes —11; ndo
inscritos — 6.

O Parlamento efectua, em geral, uma dazia de sessoes por ano. No intervalo dessas
sessdes funcionam quinze comissoes parlamentares, encarregadas de preparar os trabalhos
das sessoes plendrias.

2.4.2. A fungdo de deputado do Parlamento europeu

A mesma Decisdo do Conselho, referida acima, consagra a independéncia de actuagao
dos Deputados, nos termos do art. 4 n.° 1, que estabelece:

«1. Les représentants votent individuellement et personnellement. Ils ne peuvent étre
liés par des instructions ni recevoir de mandat impératif.»

Embora um deputado do Parlamento europeu possa ser igualmente deputado do
Parlamento de um dos Estados membros, nio pode, contudo, ser membro do respectivo
Governo ou de outro 6rgio comunitirio, sob pena de assim se prejudicar a independéncia
da sua actuagdo.

Por essa razio, o art. 6 n.° 1, da mesma Decisdo do Conselho, estabelece que a
qualidade de representante na Assembleia é incompativel com a de:

— membro do Governo de um Estado membro;

— membro da Comissio das Comunidades Europeias;

— juiz, advogado-geral ou «greffier» do Tribunal das Comunidades Europeias;

— membro do Tribunal de Contas das Comunidades Europeias;

— membro do Comité Consultivo da CECA ou do Comité econdmico e social da
CEE e Euratomo;

(') A eleigio dos deputados gregos decorreu, naturalmente, em momento posterior.
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~ membro dos Comités ou organismos criados em virtude ou em aplicagio dos
tratados instituidores da CECA, CEE e Eurdtomo, com vista 2 administragio
de fundos comunitérios ou a realizagdo de uma actividade permanente e directa
de gestdo administrativa;

—membro do conselho de administragio, do comité directivo ou funcionario do
Banco Europeu de Investimento;

— funcionamento ou agente, em exercicio, das institui¢des das Comunidades
Europeias ou de organismos especializados que funcionem junto delas.

Os poderes dos deputados sao varios. Analisa-los-emos a propésito das atribuiges do
Parlamento europeu.

2.4.3. As atribui¢bes do Parlamento europeu: a actividade de fiscalizacdo de outros
6rgdos comunitdrios.

2.4.3.1. Em relagdo a Alta Autoridade

A estrutura conceptual da CECA pressupde a existéncia de contactos entre a Alta
Autoridade e o Parlamento.

Porum lado, a Alta Autoridade pode solicitar a realizagdo de uma sessio extraordina-
ria do Parlamento (art. 2283 do tratado), bem como ter membros seus a participar em
qualquer sessio, onde poderdo usar da palavra, se assim o entenderem (art. 2382 do
mesmo texto).

Por outro, os deputados ou a Assembleia, gozam do direito de formular perguntas a
Alta Autoridade, que poderi responder oralmente, ou por escrito (art. 2383).

Esta possibilidade de interpelagio constitui um meio de controlo a nio menosprezar,
dado permitir ao Parlamento seguir de perto os progressos da politica comunitéria e
intervir nela quando o julgar conveniente.

Alias, os factos falam por si. Desde 1973, foi instituido em cada sessdo parlamentar
um periodo para a formulagio de perguntas por parte dos deputados. Esse periodo foi
posteriormente alargado. Hoje em dia, a Alta Autoridade/Comissio pode ser interpelada
em dois periodos de tempo, de trés quartos de hora cada um.

Isso permitiu-lhe, s6 em 1978, a responder a 311 das perguntas formuladas.

Mas ndo termina aqui a capacidade de intervengdo do Parlamento.

Cabe-lhe igualmente apreciar o relatorio geral sobre a actividade das Comunidades,
elaborado pela Alta Autoridade/Comissdo nos termos do art. 18.° do tratado de fusio. E se
uma mogao de censura sobre a gestdo desta for aprovada, por uma maioria de dois tergos
dos votos expressos e maioria dos membros que compdem o Parlamento, nio resta outra
alternativa aos membros da Alta Autoridade do que abandonar colectivamente as suas
fungoes.

2.4.3.2. Em relacio ao Conselho

O tratado de Paris pressupoe igualmente a existéncia de contactos entre o Parlamento
¢ o Conselho. Nos termos do respectivo art. 2282 «L’assemblée peut étre convoquée en
session extraordinaire 4 la demande du Conseil pour émettre un avis sur les questions qui
lui sont soumises par celui-ci».
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E, contudo, nas sessoes ordinarias do Parlamento que os contactos entre ambas as
institui¢bes normalmente se processam. Os membros do Conselho podem assistir a todas
as sessoes e usar da palavra se o julgarem oportuno. (artigo 2384 do tratado).

Por outro lado, os deputados podem formular perguntas ao Conselho, tal como
acontece com a Alta Autoridade. Dispoem, para isso de um periodo de tempo de uma hora
e meia por sessao.

2.4.4. As atribuicées do Parlamento europeu em matéria financeira

Tal como o Conselho, o Parlamento dispde de poderes orgamentais. Tais poderes
foram sendo sucessivamente alargados pelo tratado de 22 de Abril de 1970 (entrado em
vigor em 1 de Janeiro de 1971) e pelo tratado de 22 de julho de 1975 (entrado em vigor em
1 de Junho de 1977).

Vejamos, agora, em que consistem exactamente estes poderes.

E comecemos pelo orgamento administrativo da Comunidade. O ante-projecto €,
como se viu, preparado pela Alta Autoridade/Comissao (art. 78 n.° 2 do tratado de Paris)
com base na estimativa de despesas fornecida pelas vérias instituicoes comunitarias, que o
submete posteriormente 2 apreciagio do Conselho.

Este estabelece o projecto de or¢amento e submete-o, por sua vez, ao Parlamento
europeu, que goza do direito de lhe introduzir ou de propor alteragoes. Assim o estabelece
o art. 78.° n.° 482 do tratado:

«Elle (I’ Assemblée) a le droit d’amender, 2 la majorité des membres qui la composent,
le project de budget administratif et de proposer au Conseil, 2 la mojorité absolue des
suffrages exprimés, des modifications au project en ce qui concerne les dépenses découlant
obligatoirement du traité ou des actes arrétés en vertu de celui-ci.»

Importa distinguir, nesta matéria, as despesas obrigatorias, isto é que decorrem
obrigatoriamente do tratado, ou dos actos adoptados em conformidade com ele (cerca de
80% do or¢amento total) e as despesas ndo obrigatérias.

Quanto 2s primeiras, embora possa haver lugar a negocia¢do entre o Conselho e o
Parlamento, cabe ao Conselho a dltima palavra (art. 78 n.° § do tratado de Paris).

Quanto as segundas (cerca de 21,5% em 1979) é o inverso. Cabe a0 Parlamento a
dltima palavra. Assim o determina o-ait. 78.° n® 6 do tratado de Paris:

«6. Dans un délai de quinze jours aprés communication du projet de budget adminis-
tratif, I’ Assemblée, informée de la suite donnée a ses propositions de modification, peut,
statuant a la majorité des membres quila composent et des trois cinquie¢mes des suffrages
exprimés, amender ou rejeter les modifications apportées par le Conseil 2 ses amendements
et arréte, en conséquence le budget administratif. Si, dans ce délai, I’Assemblée n’a pas
statué, le budget administratif est réputé définitivement arrété».

De salientar poderem as despesas ndo obrigatdrias, respeitantes a despesas de funcio-
namento das instituicoes e, sobretudo, a despesas geralmente designadas de «operacio-
nais» (créditos do Fundo Social Europeu, do Fundo Regional, etc...), determinar muitas
vezes as possibilidades de desenvolvimento da Comunidade, ao permitir o aprofunda-
mento de certas politicas comuns (sociais, regionais, etc...), ou 0 langamento de politicas ou
de ac¢bes novas (energia, investigacdo, etc...). Dai a importincia que a actuagdo do
Parlamento pode revestir neste campo.
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Por dltimo, convém realgar o tacto de o Parlamento gozar do direito de rejeitar o
projecto de or¢amento administrativo, embora apenas por «razdes importantes».

E o que estabelece o artigo 78.° n.° 8 do tratado de Paris:

«8. Toutefois, ’Assemblée, statuant, a la majorité des membres qui la composent et
des deux tiers des suffrages exprimés, peut, pour des motifs importants, rejeter le projet de
budget administratif et demander qu’un nouveau project lui soit soumis».

Embora nio tdo grandes quanto este desejaria, os poderes do Parlamento europeu em
matéria financeira sdo suficientemente impressivos para obrigar o Conselho e a Alta
Autoridade a tomar em conta a sua posi¢do ainda que esta ndo seja vinculativa.

Esta situagio foi, alids, reconhecida na Declaragio Comum da Assembleia, Conselho
¢ Comissido, de 4 de Margo de 1975, que estabelece um processo de concertagio entre as
trés institui¢oes, e onde se afirma, nomeadamente;

«L’Assemblée, le Conseil et la Commission, considérant que, a partir du ler. janvier
1975, le budget des Communautés est intégralement financé par des ressources propres
aux Communautés;

considérant que, pour la mise en oeuvre de ce systeme, I’Assemblée sera dotée de
pouvoirs budgétaires accrus;

considérant que l’accroissement des pouvoirs budgétaires de I’Assemblée doit étre
accompagné d’une participation efficace de celle-ci au processus d’élaboration et d’adop-
tion des décisions qui engendrent des dépenses ou des recettes importantes a la charge ou au
bénéfice du budget des Communautés européennes,

Conviennent de ce qui suit:

1. I est institué une procédure de concertation entre 1’Assemblée et le Conseil avec le
concours actif de la Commission.

2. La procédure est susceptible de s’appliquer pour les actes communautaires de
portée générale qui ont des implications financiéres notables et dont ’adoption n’est pas
imposée par des actes préexistants.

3. Au moment de présenter une proposition, la Commission indique si ’acte en
question est, 4 son avis, susceptible de faire ’objet de la procédure de concertation.
L’Assemblée, lorsqu’elle donne son avis, et le Conseil peuvent demander ’ouverture de
cette procédure.

4. La procédure s’ouvre si les criteres au paragraphe 2 sont reunis et si le Conseil
entend s’écarter de I’avis adopté par 1’Assemblée.

5. La concertation a lieu au sein d’une «Commission de concertation» groupant le
Conseil et des représentants de I’ Assemblée. La Commission participe aux travaux de la
commission de concertation.

6. Le but de la procédure est de rechercher un accord entre I’Assemblée et le Conseil.

La procédure devrait se dérouler normalement au cours d’un laps de temps n’excédant
pas trois mois, sauf dans ’hypothése o1 I’acte en question doit étre adopté avant une date
determinée ou s’il existe des raisons d’urgence, auxquels cas le Conseil peut fixer un délai
approprié.

7. Lorsque les positions des deux institutions sont suffisament proches, I’Assemblée
peut rendre um nouvel avis, puis le Conseil statue définitivement.

2.5. O Conselho de Ministros
2.5.1. Composicdo

O Conselho é constituido pelos representantes dos Estados membros, designados
pelos respectivos governos. A sua presidéncia cabe alternadamente, por um periodo de seis
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meses, a cada um dos Estados membros, segundo a seguinte ordem: Bélgica, Dinamarca,
Alemanha, Franga, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos e Reino Unido (art.
2 do tratado de fusao).

Normalmente, a representagio é assegurada pelos Ministros dos Neg6cios Estrangei-
ros dos paises membros («Conselho dos assuntos gerais», na terminologia comunitaria).
Mas pode igualmente caber aos Ministros de certas pastas, v.g. Agricultura, Finangas,
Transportes, etc. se o assunto da reunido for de caracter especializado.

Durante a «cimeira» de Paris, de Dezembro de 1974, os Chefes de governo assentaram
em reunir-se pelo menos trés vezes por ano em Conselho da Comunidade. Tais sessoes
passaram a designar-se de sessdes do Conselho Europeu.

De salientar que a Alta Autoridade/Comissao participa igualmente das deliberagoes.

2.5.2. O papel do Conselho no funcionamento da CECA

Com a criagao do Conselho propds-se o legislador comunitario assegurar a indispen-
savel concertagdo entre a actuagio da Alta Autoridade e a dos Governos dos varios Estados
membros.

Afirma-o, claramente, o art. 26.° do tratado de Paris:

«Le Conseil exerce ses attributions dans les cas prévus et de la maniere indiquée au
présent traité, notamment en vue d’harmoniser ’action de la Haute Autorité et celle des
gouvernements responsables de la politique économique générale de leur pays».

O Conselho, ao contrério do que se passa no Tratado de Roma, nao tem, no tratado
instituidor da CECA, grandes poderes decisérios. Assume, normalmente, o papel de é6rgio
consultivo da Alta Autoridade, mas raramente o de tutela.

De qualquer modo, é necessario proceder, muitas vezes, a uma troca de impressoes
entre as duas institui¢des, quer porque o texto do tratado assim o determina, quer porque
alguma delas o acha conveniente.

Iremos, por isso, analisar de seguida as relagdes entre os dois 6rgaos.

2.5.3. As relacées Conselho/Alta Atoridade
2.5.3.1. A existéncia de wm didlogo permanente.

O legislador comunitario pretendeu instituir um didlogo permanente entre ambas as
institui¢des sobre os assuntos importantes para a vida da Comunidade. Tal didlogo pode
assumir, como se disse acima, um caracter facultativo ou obrigatério.

O art. 26.° do tratado de Paris refere, curiosamente, a este propésito (§§ 1 e 2):

«Le Conseil exerce ses attributions dans les cas prévus et de la maniére indiquée au
présent traité, notamment en vue d’harmoniser I’actions de la Haute Autorité et celle des
gouvernements responsables de la politique économique générale de leur pays.

A cet effet, le Conseil et la Haute Autorité procedent a des échanges d’informations et
a des consultations réciproques».

Todavia, uma das formas mais eficazes pela qual se estabelecem os contactos entre
ambas as institui¢oes é através de pedidos de parecer, formulados por uma delas 2 outra.

Normalmente, é a Alta Autoridade que, como se vera, solicita o parecer, as mais das
vezes por imposi¢io do préprio texto do tratado. Pode, porém, acontecer o inverso, e o
Conselho solicitar a Alta Autoridade que proceda ao estudo das propostas ou medidas que
ele entenda oportunas ou necessarias i realizagio dos objectivos communs.
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Assim o estabelece o art. 2683 do tratado de Paris:

«Le Conseil peut demander 2 la Haute Autorité de proceder 2 P'étude de toutes
propositions et mesures qu’il juge opportunes ou nécessaires 2 la réalisation des objectifs
communs».

2532 . A s‘olicitagzio obrigatéria de parecer ao Conselho, por parte da Alta Autori-
dade

A Alta Autoridade deve, em certos casos, ouvir préviamente o Conseltho antes de
adoptar determinadas medidas. Para o efeito, o tratado prevé duas modalidades de
consulta: a «consultation» e o «avis».

A primeira, menos formal, visa auscultar a opinido do Conselho sobre essas medidas
(cfr. nomeadamente art. 2881 do tratado). A segunda pressupde que este se pronuncie, por
escrito, através de um «avis» adoptado segundo determinadas regras (v.g. unanimidade ou
maioria).

O art. 53.° do tratado CECA refere-se a ambas as modalidades:

«Sans prejudice des dispositions de article 58 et du chapitre V du titre 111, la Haute
Autorité peut:

a) apres consultation du Comité consulratif et du Conseil, autoriser 'institution, dans
les contitions qu’elle détermine, et sous son contrdle, de tous mécanismes financiers
communs 3 plusieurs entreprises, qu’elle reconnait nécessaires 2 ’éxecution des missions
définies 2 I’article 3 et compatibles avec les dispositions du présent traité, en particulier de
Particle 65.°;

b) sur avis conforme du Conseil statuant 2 'unanimité, instituer elle-méme tous
mécanismes financiers répondant aux mémes fins.

Les mécanismes de méme ordre institués ou maintenus par les Etats membres sont
notifiés 3 la Haute Autorité qui, aprés consultation du Comité consultatif et du Conseil,
addresse aux Etats intéressés les recommandations nécessaires, au cas de tels mécanismes
sont en tout ou partie contraires a Papplication du présent traité».

Importa, contudo, realgar que o texto do tratado de Paris fala em obter um «avis
conforme» du Conseil (cfr. v.g. arts. 54, 55 n.° 2 alinea c), 56, n.° 2 alinea a), 58 n.° 1, 59
N.° 5, 66 N.° 3, 88 do tratado de Paris), pelo que se tal parecer nao for obtido a Alta
Autoridade se encontra impossibilitada de actuar.

Isto demonstra bem que a interven¢io do Consetho, pelo menos, nestes casos, nao é
meramente formal e que ele pode eventualmente levar a Alta Autoridade, sob ameaga de
nio entrega de «parecer conforme», a modificar os seus projectos de actuagio.

Compreender-se-a melhor a importincia deste facto se procurarmos averiguar em que
casos o legislador comunitério exige um «avis conforme». Abrangem eles, nomeadamente
matéria financeira, como se viu (art. 53 do tratado CECA), programas de investimento

(art. 54 do mesmo texto), programas de pesquisa técnica e econdmica (art. 55 do mesmo
texto), financiamento de programas para criagao de novas actividades econémicas suscep-
tiveis de garantir o reemprego da mao-de-obra disponivel (art. 56 do mesmo texto).

Ha, porém, além destes dois casos que merecem uma atengio muito especial.
O primeiro encontra-se previsto no art. 58 do tratado de Paris. No caso de a Alta
Autoridade entender que a Comunidade atravessa um perfodo de crise manifesta, pode
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recorrer 4 solugdo de instaurar um regime de quotas de produgao, no caso do parecer do
Conselho ser favoravel a uma tal medida.
Nos termos do referido artigo:

«1. En cas de réduction de la demande, si la Haute Autorité estime que la Commu-
nauté se trouve en présence d’une période de crise manifeste et que les moyens d’action
prévus i I’article 57 ne permettent pas d’y faire face elle doit, aprés consultation du Comité
consultatif et sur avis conforme du Conseil, instaurer un régime de quotas de production
accompagné, en tant que de besoin, des mesures prévues a l’article 74.

O segundo caso, previsto no artigo 9681 refere-se 2 introdugio de eventuais alteragdes
no texto do préprio tratado de Paris (§1):

«Apres lexpiration de la période de transition, le gouvernement de chaque Etat
membre et la Haute Autirité pourront proposer des amendements au présent traité. Cette
proposition sera soumise au Conseil. Si celui-ci émet, 4 la majorité des deux tiers, un avis
favorable 2 la réunion d’une conférence des représentants des gouvernements des Etats
membres, celleci est immédiatement convoquée par le président du Conseil, en vue
d’arréter d’un commun accord les modifications a apporter aux dispositions du traité».

2.5.3.3. A substituicio da Alta Autoridade pelo Conselho

O tratado de Paris prevé alguns casos em que o Conselho se pode substituir a Alta
Autoridade na pritica de certos actos que esta deveria ter praticado, mas nao praticou.

Vejamos alguns deles.

Compete a Alta Autoridade constatar a existéncia de uma situagao de séria escassez de
algum ou do COIl]uIltO de produtos submetidos i sua jurisdigdo, para poder adoptar as
medidas necessarias  sua eliminagio. Se nio o fizer, pode o Conselho fazé-lo em sua
substitui¢cdo, assim como pode actuar posteriormente, no caso de a Alta Autoridade
manter a sua inacg¢ao.

O art. 59.°n.° 1, 5 e 6 do tratado de Paris afirma, a este propoésito:

«1. Si la Haute Autorité constate, apres consultation du Comité consultatif, que la
Communauté se trouve en présence d’une pénurie sérieuse de certains ou de 'ensemble des
produits soumis a sa juridiction, et que les moyens d’action prévus a I’article 57.° ne
permettent pas d’y faire face, elle doit saisir le Conseil de cette situation et, sauf décision
contraire de celui-ci statuant 4 [’unanimité, lui proposer les mesures nécessaires9

A défaut d’initiative de la Haute Autorité, le Conseil peut étre saisi par I'un des Etats
membres et par une décision prise a 'unanimité, reconnaitre I’existence de la situation
prévue ci-dessus.

5. Dans la situation prévue au paragraphe 1 du présent article, I’établissement, dans
I’ensemble des Etats membres, de restrictions aux exportations a destination des pays tiers
peut étre décidé par la Haute Autorité, conformément aux dispositione de l'article 57.°
aprés consultation dit Comité consultatif et sur avis conforme du Conseil, ou, a défaut
d’initiative de la Haute Autorité, par le Conseil statuant 2 'unanimité sur proposition d’un
gouvernement.

6. La Haute Autorité peut mettre fin au régime institué en conformité du présent
article aprés consultation du Comité consultatif et du Conseil. Elle ne peut passer outre a
un avis défavorable du Conselil, si cet avis a été pris a 'unanimité.
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A défaur d’initiative de la Haute Autorité, le Conseil statuant 3 1’unanimité peut
mettre fin a ce régime».

Trata-se, porém, de circunstincias excepcionais. Normalmente, as competéncias da
Alta Autoridade e do Conselho nio interferem.

Alids, num outro caso previsto no tratado de Paris, respeitante i fixagio de pregos
miéximos ou minimos de certos produtos pela Alta Autoridade, o legislador comunitirio
nio foi tio longe. Na verdade o art. 61.° in fine do tratado CECA apenas estabelece poder o
Conselho convidar a Alta Autoridade a fixar esses precos:

« A défaut d’initiative de la Haute Autorité, dans les circunstances prévus ci-dessus, le
gouvernement d’un des Etats membres peu saisir le Conseil qui, par décision prise a
’'unanimité, peut inviter la Haute Autorité a fixer de tels maxima ou minima».

2.5.3.4. A actividade decisoria do Conselbo

Na estrutura criada pelo tratado CECA, o Conselho assume normalmente, em face da
Alta Autoridade um papel consultivo. Ha, no entanto, casos em que o Conselho detém um
poder decisério que lhe é préprio. Vejamos, nomeadamente, o disposto no art. 59.°n.° 2 do
tratado de Paris:

«Le Conseil statuant a 'unanimité décide, sur proposition de la Haute Autorité, et en
consultation avec elle, d’une part, des priorités d’utilisation, et, d’autre part, de la réparti-
tion des ressources de la Communauté en charbon et en acier entre les industries soumises a
sa juridiction, I’exportation et les autres consommations.

En fonction des priorités d’utilisation ainsi décidées, la Haute Autorité établit apres
consultation des entreprises intéressés, les programmes de fabrication que les entreprises
sont tenues d’éxecuter. »

Outro exemplo deste poder decisério pode encontrar-se no art. 7281 do tratado:

«Des taux minima, au-dessous desquels les Etats membres s’engagent 4 ne pas abaisser
leurs droits de douane sur le charbon et I'acier a 'égard des pays tiers, et des taux maxima,
au-dessus desquels ils s’engagent 2 ne pas les élever, peuvent étre fixés par décision du
Conseil, prise a 'unanimité sur proposition de la Haute Autorité, présentée 4 son initiative
ou sur démande d’un Etat membre.

2.5.4. Os actos do Conselho. Validade das suas deliberagées.

O Conselho, como se viu, elabora pareceres ou toma decisoes.

A validade das suas deliberagoes nio se encontra, porém, sujeita a uma regra de
votagao uniforme.

Umas vezes exige-se a unanimidade para a adopgdo de um «parecer conforme» (cfr.
arts. 53 alinea b), 54, 66 n.° 3 do tratado), outras vezes uma maioria de dois tergos (cfr.
arts. 88 e 96 do mesmo tratado), outras nada se diz (cfr. arts. 55 n.° 2 alineac), 56 n.° 2
alinea a), 58, n°1e 59 n°% S e 6).

No respeitante as decisoes, exige-se igualmente que sejam tomadas por unanimidade
(cfr.arts. 58n.°3,59n.°s 1 e2,61 in fine, 72 do tratado), maioria qualificada (cfr. art. 6 do
tratado de fusdo), ou entao nada se indica (cfr. art. 5 do tratado de fusio).

£ fundamental, por isso, ter presente o disposto no artigo 28 do tratado, que define as
regras para a validade das deliberagdes do Conselho:
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a) consultas — «Lorsque le Conseil est consulté par la Haute Autorité, il délibere sans
procéder nécessairement a un vote. Les procés-verbaux des déliberations sont transmis 2 la
Haute Autorité.

b) parecer conforme — «Dans le cas ot le présent traité requiert un avis conforme du

Conseil, I'avis est réputé acquis si la proposition soumise par la Haute Autorité recueille
Paccord:

— de la majorité absolue des représentants des Etats membres y compris les voix des
représentants de deux Etats membres assurant chacun un huitiéme au moins de la valeur
totale des productions de charbon et d’acier de la Communauté.

— ou, en cas de partage égal des voix et si la Haute Autorité maintient sa proposition
aprés une second delibération, des représentants de trois Etats membres assurant chacun
un huitiéme au moins de la valeur totale des productions de charbon et d’acier de la
Communauté.

c) decisdo ou parecer conforme a obter por unanimidade

Dans le cas ol le présent traité requient une décision 4 I’'unamité ou un avis conforme 2
’unanimité, la décision ou ’avis sont acquis s’ils recueillent les voix de tous les membres du
Conseil. Toutefois, pour ’appication des articles 21,32, 32 bis, 78 quinto, 75 septimo du
présent traité et de l’article 16, de I’article 20 troisiéme alinea, de Iarticle 28, cinquieme
alinea, et de ’article 44 du protocole sur le statut de la Cour de Justice, les abstentions des
membres présents ou représentés ne font pas obstacle 4 'adaptation des délibérations du
Conseil qui requiérent I'unanimité.

d) decisdo a obter por maioria ().

Les décisions du Conseil, autres que celles qui requiérent une majorité qualifiée ou
Punanimité, sont prises ala majorité des membres qui composent le Conseil; cette majorité
est reputée acquise si elle comprend la majorité absolue des représentants des Etats
membres, y compris les voix des représentants de deux Etats membres assurant chacun un
huitiéme de la valeur totale des productions de charbon et d’acier de la Communauté.
Toutefois, les voix des membres du Conseil sont affectées de la pondération suivant pour
’application des dispositions des articles 78, 78 ter et 78 quinto du présent traité qui
requi¢rent la majorité qualifiée: Belgique 5, Danemark 3, Allemagne 10, France 10, Irlande
3, Italie 10, Grécia 5, Luxembourg 2, Pays-Bas 5, Royaume-Uni 10. Les délibérations sont
acquises si elles ont recueilli au moins 45 voix exprimant le vote favorable d’au moins six
membres.

Estes, em resumo, os tragos mais caracteristicos do Conselho Especial de Ministros
criado pelo tratado de Paris.

2.6. O Tribunal das Comunidades

2.6.1. Composigdo

O tribunal das Comunidades é composto de nove juizes (dez com o préximo juiz
grego), designados de comum acordo, por um periodo de seis anos, pelos Governos dos
Estados membros, de entre pessoas que oferegam as necessarias garantias de independén-
cia, reunam condigdes para poder exercer, nos respectivos paises, as mais altas tungoes

(') De acordo com a redacgao dada pelo Acto de adesio da Grécia (art. 12.°).
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jurisdicionais ou possuam, como juristas, reconhecida competéncia (arts. 3281 e 32 ter§1
do tratado de Paris).

O Tribunal é coadjuvado por quatro advogados-gerais, cujo papel é o de apresentar
publicamente, com toda a imparcialidade e independéncia, conclusdes fundamentadas
sobre todos os processos submetidos ao Tribunal (art. 32 bis 881 e 2).

2.6.2. Fim prosseguido com a criacdo do Tribunal

Nos termos do artigo 31 do tratado de Paris, «la Cour assure le respect du droit dans
Pinterprétation et Papplication du présent traité et des réglements d’éxecution».

Na medida em que constitui uma ordem juridica propria, o direito comunitario
apresenta regras de interpretagio e aplica¢do especificas. Por outro lado, o facto de ser
comum a varios Estados membros pressupde que previamente se garanta a uniformidade
da sua aplicagdo, sob pena de se verificar desigualdade no tratamento das mesmas
situagoes.

E essa a razio porque foi instituido o Tribunal. Cabe-lhe interpretar, € 56 a ele, o
direito contido nos tratados ¢ o direito derivado comunitério.

O juiz nacional, embora possa aplicar o direito comunitario, ndo o pode interpretar,
como veremos. Em caso de divida tera de recorrer ao Tribunal das Comunidades para que
este defina a interpretagdo da regra comunitaria controvertida.

2.6.3. Interpretacdo do direito comunitario

Como se disse, compete primacialmente ao Tribunal das Comunidades interpretar as
regras comunitarias. Vejamos que situagoes se poderdo configurar, neste campo, ao juiz
comunitario.

a) recurso a titulo prejudicial sobre interpretagdo de uma regra comunitiria— juiz
nacional tem duvidas sobre 0 conteido ou o alcance de uma regra comunitaria.

Deve consultar, para o efeito, o Tribunal das Comunidades, que fixaré a interpretacao
da referida regra.

Neste caso, a sentenga proferida vincula a jurisdi¢ao requerente e todas as outras que
se venham a pronunciar sobre um caso semelhante. Pode, porém, acontecer que uma outra
jurisdi¢io ndo julgue correcta a decisio do Tribunal. Cabe-the por essa razao, submeter de
novo o problema a sua apreciagao.

b) recurso a titulo prejudicial sobre a validade dos actos praticados por outras
instituigdes comunitarias — neste caso, o0 processo ¢ idéntico ao anterior.

Um exemplo deste tipo de recurso encontra-se no art. 41 do tratado de Paris:

«La Cour est seule compétente pour statuer, a tire préjudiciel, sur la validité des
délibérations de la Haute Autorité et du Conseil, dans les cas ou un litige porté devant un
tribunal mettrait en cause cette validité.»

c) recurso por omissdo do Tribunal das Comunidades pode, porém, ir mais longe.
Imagine-se o caso de uma institui¢io comunitaria se encontrar obrigada a adoptar deter-
minado comportamento que, no entanto, nio toma. Neste caso, o Tribunal aprecia
igualmente a omissao.

E o que prevé o art. 35 do tratado:

«Dans les cas ol la Haute Autorité, tenue par une disposition du présent traité ou des
réglements d’application de prendre une décision ou de formuler une recommandation, ne
se conforme pas 2 cette obligation, il appartient, selon le cas, aux Etats, au Conseil ou aux
entreprises et associations de la saisir.
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Il en est de méme dans les cas ou la Haute Autorite, habilitée par une disposition du
présent traité ou des réglements d’application a prendre une décision ou a formuler une
recommandation, s’en abstient et ol cette abstention constitue un détournement de
pouvoir.

Si, a expiration d’un délai de deux mois, la Haute Autorité n’a pris aucune décision
ou formulé aucune recommandation, un recours peut étre formé devant la Cour dans un
délai d’un mois contre la décision implicite de refus qui est réputée résulter de ce silence».

2.6.4. Fiscalizacdo da legalidade dos actos das instituicbes comunitarias

O Tribunal aprecia, como se viu acima, a legalidade dos actos praticados pelas
instituigdes comunitarias.

Em primeiro lugar, pela sua especial importancia, a Alta Autoridade.

O art. 33 881 e 2 do tratado de Paris afirma, a este propésito:

«La Cour est compétente pour se prononcer sur les recours en annulation pour
incompétence, violation des formes substantielles, violation du traité ou de toute régle de
droit relative a son application ou détournement de pouvoir, formés contre les décisions et
recommandations de la Haute Autorité par un des Etats membres ou par le Conseil.
Toutefois, ’examen de la Cour ne peut porter sur ’appréciation de la situation découlant
des faits ou circunstances économiques au vu de laquelle sont intervenues les dites décisions
ou recommandations, sauf s’il est fait grief 2 la Haute Autorité d’avoir commis un
détournement de pouvoir ou d’avoir méconnu d’une matiere patente les dispositions du
traité ou toute régle de droit relative 4 son application.

Les interprises ou les associations visées a I’article 48 peuvent former, dans les mémes
conditions un recours contre les décisions et recommandations individuelles les concernant
ou contre les décisions et recommandations générales qu’elles estiment entachées de
détournement de pouvoir 2 leur égard».

O Tribunal aprecia, porém, igualmente a validade das deliberagoes da Assembleia e
do Conselho, podendo anula-las com base em incompeténcia e violagio de formas subs-
tanciais.

Assim o estabelece o artigo 38 881 e 3 do tratado CECA:

«La Cour peut annuler,  la requéte d’un des Etats membres ou de la Haute Autorité,
les délibérations de I’assemblée ou du Conseil.

Seuls les moyens tirés de ’'incompétence ou de la violation des formes substantielles
peuvent étre invoqués a ’appui d’un tels recours».

2.6.5. Apreciacdo dos efeitos gravosos da actuagdo da Alta Autoridade

O Tribunal, curiosamente, ndo se pronuncia apenas sobre a validade dos actos das
instituigdes comunitarias. Nos termos do art. 37 do tratado CECA pode caber-lhe igual-
mente apreciar se determinada acgdo ou omissdo da Alta Autoridade acarretam ou nio,
para um dos Estados membros, problemas fundamentais e persistentes na sua economia.

Em consequéncia, se a conclusio for afirmativa, a decisdo da Alta Autoridade pode vir aser
anulada.
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Eis o texto do referido artigo:

«Lorsqu’un Etat membre ¢stime que, dans un cas déterminé, une action ou un défaut
d’action de la Haute Autorité est de nature 2 provoquer dans son économie des troubles
findamentaux et persistants, il peut saisir la Haute Autorité.

Celle-ci, aprés consultation du Conseil reconnit, s’il y a lieu, Pexistence d’une telle
situation et décide des mesures 2 prendre, dans les conditions prévues au présent traité pour
mettre fin 2 cette situation tout en sauvegardant les intéréts de la Communauté.

Lorsque la Cour est saisie d’un recours fondé sur les dispositions du présent article
contre cette décision ou contre la décision explicite ou implicite refusant de reconnaitre
existence de la situation ci-dessus visée, il lui appartient d’en apprécier le bien-fondé.

En cas d’annulation, la Haute Autorité est tenue de décider, dans le cadre de ’arrét de
la Cour, des mesures 2 prendre aux fins prévues au deuxiéme alinéa du présent article».

2.6.6. Competéncia do Tribunal das Comunidades em matéria de indemnizacdo

O Tribunal das Comunidades é ainda competente para conceder indemnizagoes
sempre que o prejuizo tenha resultado de uma falta dos servigos da Comunidade, ou de um
seu agente, ou de um acto da Alta Autoridade posteriormente sujeito a anulagaq.

Vejamos o primeiro caso, previsto no art. 4081 do tratado:

«Sous réserve des dispositions de Iarticle 34, alinea 1, la Cour est compétente pour
accorder, sur demande de la partie lésée, une réparation pécuniaire a la charge de la
Communauté, en cas de préjudice causé dans I’éxecution du présent traité par une faute de
service de la Communauté.

E agora, o segundo caso mencionado, previsto no art. 4082 do tratado:

«Elle est également compétente pour accorder une réparation  la charge de la
Communauté en cas de préjudice causé par une faute personnelle d’un agent de celle-ci
dans ’exercice de ses fontions. La responsabilité personnelle des agents envers la Commu-
nauté est réglée dans les dispositions fixant leur statut ou le régime qui leur est applicable».

Por tltimo, o caso em que a indemnizagdo ¢ concedida em virtude de uma decisdo ou
recomendacio da Alta Autoridade haverem sido anuladas pelo Tribunal, o qual se encon-
tra previsto no art. 34 do tratado:

«En cas d’annulation, la Cour renvoie I'affaire devant la Haute Autorité. Celle-ci est
tenue de prendre les mesures qui comportent I’éxécution de la décision d’annulation.

En cas de préjudice direct et spécial subi par une entreprise ou groupe d’entreprises du
fait d’une décision ou d’une récommandation reconnue par la Cour entachée d’une faute de
nature 2 engager la responsabilité de la Communauté, la Haute Autorité est tenue de
prendre, en usant de pouvoirs qui lui sont reconnus par des dispositions du présent traité,
les mesures propres 2 assurer une équitable réparation du préjudice résultant directement
de la décision ou de la recommandation annulée et d’accorder, en tant que de besoin, une
juste indemnité.

Si la Haute Autorité s’abstient de prendre dans un délai raisonnable les mesures que
comportent ’éxecution d’une décision d’annulation, un recours en indemnité est ouvert
devant la Cour». )

2.6.7. Outros casos de intervencao do Tribunal das Comunidades

O Tribunal pode ainda ser chamado a intervir noutros casos além daqueles que
acabamos de analisar.
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Vejamos alguns deles.

a) cldusula compromisséria — nos termos do art. 42 do tratado. «la Cour est compé-
tente pour statuer en vertu d’une clause compromissoire contenue dans un contrat de droit
public ou de droit privé passé par la Communauté ou pour son compte.

b) disposi¢ao adicional do tratado — nos termos do art. 4381, «la Cour est compé-
tente pour statuer dans tout autre cas prévu par une disposition additionnelle du présent
traité». '

€) casos que apresentam uma conexao com o objecto do tratado — nos termos do § 2
do mesmo artigo, o tribunal «peut également statuer dans tous les cas en connexité avec
'objet du présent traité o la legislation d’un Etat membre lui attribue compétence».

d) resolucdo de litigios ou diferendos entre Estados membros — o art. 89 do tratado
estabelece a este propdsito:

«Tout différend entre Etats membres au sujet de I’application du présent traité, qui
n’est pas susceptible d’étre régle par une autre procédure prévue au présent traité, peut étre
coumis 4 la Cour, 4 la requéte de I'un des Etats parties au différend.

La Cour est également compétente pour statuer sur tout différend entre Etats membres
en connexité avec objet du présent traité, si ce différend lui est soumis en vertu d’un
compromis».

2.6.8. Eficacia das decisées do Tribunal das Comunidades

Nos termos do art. 44 do tratado de Paris, as sentencas do Tribunal das Comunidades
tém forg¢a executéria no territdrio dos Estados membros, nas condigoes fixadas no artigo
92, isto é, nas mesmas condi¢des em que s3o executadas as decisoes da Alta Autoridade.

Ja atrds se referiram essas condigoes, pelo que aqui se dispensa a sua repetigao (cfr.
supra 2.3.4.5.).

Aqui se conclui o estudo sobre as institui¢oes basicas da Comunidade Europeia do
Carvao e do Aco. Pretendeu-se com ele, dar aos juristas portugueses uma primeira
percep¢ao do funcionamento desta Comunidade e da actuagdo dos seus drgios.

Com prejuizo da eventual profundidade de analise, procurou-se a simplicidade da
exposicao. O objectivo, no fundo, era o de transmitir a ideia de que a eventual complexi-
dade do direito comunitario, resulta afinal do seu desconhecimento.
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A PROTECCAO
DOS DIREITOS HUMANOS
NO AMBITO
DO CONSELHO DA EUROPA

Pinheiro Farinbha

COMITE DE MINISTROS DO CONSELHO DA EUROPA

I. Os direitos do homem inspiram a filosofia do Conselho da Europa;
I1. Sangoes para os Membros que atentem gravemente contra o espirito e filoso -
fia do Conselbo da Europa;
III. O Comité de Ministros como érgdo que garante o respeito pela Convencdo
Europeia dos Direitos do Homem;

a) Julgamento no caso da nao introducdo do «caso» no Tribunal Europeu
dos Direitos do Homem;

b) Fiscalizacdo da execucdo pelos seus Membros das decisoes do Tribunal
Europeu dos Direitos do Homem.

I. O Conselho da Europa vem satisfazer a necessidade de criar uma organizagdo
agrupando os Estados europeus numa associagio mais estreita com o fim de salvaguardar e
de fazer progressivamente triunfar os valores espirituais e morais, que sio o patriménio
comum dos seus povos e que estdo na origem dos principios da liberdade individual, da
liberdade politica e do primado do Direito, sobre os quais se funda qualquer verdadeira
democracia. (1)

Desta liberdade é o homem contemporineo muito cioso. Na verdade, Joao XXIII,
perito em humanidade no dizer de Paulo VI, fez o seguinte diagnéstico do homem
contemporaneo: «aspira, tendo o desejo, e sentindo o dever de viver em paz tanto dentro da
sua comunidade nacional, como com o resto do mundo; sente-se atraido pelas coisas do
espirito que o incitam a instruir-se; é terrivelmente cioso da sua liberdade; aceita de boa
vontade as limitacOes legitimas a sua liberdade, se se lhe torna evidente resultar dai a
seguranga colectiva:» (2) Quando do discurso de abertura do Vaticano II, Jodo XXIII

(1) Sdo actualmente Membros do Conselho da Europa os seguintes Estados: Austria, Bélgica, Chipre, Dina-
marca, Franga, Repiiblica Federal da Alemanha, Grécia, Irlanda, Islandia, Italia, Liechtenstein, Luxembur-
go, Malta, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Sui¢a, Turquia, Reino Unido.

(2) Philippe de la Chapelle, La Déclaration Universelle des Droits de I'Homme et le Catholicisme, 409.
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referiu (3) estarem os homens cada vez mais convencidos da dignidade e da perfei¢io da
pessoa humana como valores fundamentais cuja defesa merece os maiores sacrificios.

Ficou bem expresso nos Estatutos do Conselho da Europa (4) que o seu objectivo é o
de realizar uma unido mais estreita entre os seus Membros, a fim de salvaguardar e de
promover os ideais e os principios que s3o o seu patriménio comum e de favorecer o seu
progresso econémico e social (art.® 1.°) e que todos os seus Membros reconhecem o
principio do primado do Direito e o principio em virtude do qual qualquer pessoa colocada
sob a sua jurisdi¢ao deve gozar dos direitos do homem e das liberdades fundamentais (art.
3.°) e s6 os Estados europeus considerados capazes de se conformar com tais principios
podem ser admitidos no Conselho da Europa (art. 4.°).

II. O Membro do Conselho da Europa que atente gravemente contra os principios
definidores da filosofia do Conselho — primado do direito e respeito pelos direitos do
homem — pode ser suspenso do seu direito de representagdo e convidado pelo Comité de
Ministros a retirar-se. Se o convite ndo for tomado em considerag¢io, o Comité pode decidir
que o Membro em causa deixou de pertencer ao Conselho a contar de uma data que o
Comité fixa (art. 8.°).

Nio se diga tratar-se de disposi¢io sem aplicagdo pritica, pois ja fez sentir os seus
efeitos relativamente 3 Grécia; em 6 de Maio de 1969, o Comité de Ministros, na sua
resolugio (69) 18 reafirmou a necessidade de um ripido restabelecimento da democracia
naquele Pais, advertindo o Governo grego para que tirasse as conclusdes impostas pela
situagio, e declarou que na préxima reunido tomaria uma decisio; em 12 de Dezembro de
1969, quando o Comité de Ministros retomou a discussio, o Ministro dos Negdcios
Estrangeiros grego anunciou a decisio do seu governo de se retirar do Conselho da Europa,
o que evitou a sua exclusdo (5). Restaurada a democracia na Grécia, este pais voltou a ser
Membro do Conselho da Europa em 28 de Novembro de 1974 (6).

III. O 6rgdo competente para agir em nome do Conselho da Europa é o Comité de
Ministros (7), cabendo-lhe examinar, por recomendagao da Assembleia Consultiva ou por
sua prépria iniciativa, as medidas convenientes para a realizacdo do objectivo do Conselho
da Europa (8).

A Convengio Europeia dos Direitos do Homem criou dois érgaos (9) — Comissio
Europeia dos Direitos do Homem e Tribunal Europeu dos Direitos do Homem — especial-
mente incumbidos de assegurar o respeito por parte dos Estados das obrigagoes decorren-
tes da Convencio.

A Comissdo, ultrapassada a fase liminar da admissibilidade, ndo tem poderes decis6-
rios e, quer a solugdo consensual das Partes, quer o seu relatdrio — parecer final devem ser
encaminhados a0 Comité de Ministros, competente para tomar as medidas convenientes a
realizagdo dos objectivos do Conselho da Europa, nomeadamente o respeito dos direitos
do homem.

Dentro de 3 meses, contados da transmissao ao Comité de Ministros do relatério da
Comissdo, poderi esta, o Estado de que a vitima é cidaddo, o Estado que haja levado

(3) Philippe de la Chappelle, ob, cit., 410.

{4) A tradugio portuguesa dos Estatutos do Conselho da Europa pode ler-se neste Boletim, n.° 1, pag. 711.
(5) In Annuaire de la Convention Européene des Droits de ’'Homme XII, 133.

(6) Annuaire, XVII, 105.

(7) Estatuto do Conselho da Europa, art.® 15.°.

(8) Estatuto, art. 19.°,

(9) Convengio Europeia dos Direitos do Homenm, art. 19.°,
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a queixa a3 Comissao ou o Estado demandado, introduzir 0 «caso» perante o Tribunal
Europeu dos Direitos do Homem.

Se o «caso» nio for levado ao Tribunal, compete ac Comité de Ministros decidir se
houve ou nio violagiao da Convengio (10).

Ja foram estudados neste Boletim (11) a Comissdo e o Tribunal. Ocupar-me-ei agora
do Comité de Ministros:

A decisio do Comité de Ministros hi-de ser tomada pela maioria de dois/tergos dos
representantes com direito de participagdo, podendo intervir o representante de qualquer
dos Membros do Conselho, ainda que esse Estado ndo haja ratificado a Convengio
Europeia dos Direitos do Homem (12), tendo os préprios Estados parte no «caso» direito
de voto.

Cabendo a presidéncia do Comité ao representante de um Estado parte no «caso», tal
presidéncia passa durante a discussio a um outro.

Quando a maioria de dois/tergos necessaria para a decisio nio seja obtida, 0 Comité
de Ministros constata o facto e manda arquivar o «caso». Esta situagdo verificou-se no
«caso Herbert Huber contra a Austria» (13), em que a Comissao Europeia dos Direitos do
Homem concluira, por 8 votos contra 2, ter havido violagdo do 8 1.° do art. 6.° da
Convengido e o Comité de Ministros decidiu (14) « Ayant procédé au vote conformément
aux dispositions de I’article 32, paragraphe 1, de la Convention, sans que la majorité des
deux tiers des représentants ayant le droit de siéger ait ézé atteinte, décide, en conséquence,
q’il n’y a pas lieu de donner d’autres suites a la présent affaire.»

O Comité de Ministros pode exercer todos os poderes de instrucio do «caso»
directamente, atravez de um comité, ou pedir quaisquer diligéncias 2 Comissdo Europeia
dos Direitos do Homem.

Nio sendo o requerente individual parte do processo a correr termos perante o
Comité de Ministros, ndo tem direito a ser ouvido ou a apresentar quaisquer comunica-
¢oes.

O Comité de Ministros pode solicitar 2 Comissdo esclarecimentos sobre certos pontos
do relatério, ndo participando os delegados da Comissao no processo perante o Comité de
Ministros.

As decisoes do Comité de Ministros obrigam as Partes.

Tendo concluido pela violagao da Convengao, o Comité de Mnistros deve fixar um
prazo para que o Estado tome as medidas decorrentes de tal decisdo. Se tais medidas ndo
forem tomadas na ordem interna, o Comité, com a mesma maioria de dois/ter¢os,
determinara quais as consequéncias e publicara o relatério.

Além da decisdo, ao constatar uma violagao e para além das medidas necessariamente
decorrentes de tal decisio, o Comité de Ministros, pela maioria de dois/tergos dos votantes
e maioria dos representantes com direito a intervir no Comité, pode fazer sugestoes,
recomendagdes ou dirigir pareceres ao Estado demandado, ndo tendo tais sugestoes,
pareceres e recomendagdes caracter vinculativo.

Quando o «caso» tiver sido levado ao Tribunal Europeu dos Direitos do Homem, a
decisdo é transmitida ao Comité de Ministros que velara pela sua execugao (15).

(10) Convengio, art. 32.°.

(11) N° 2.

(12) A matéria foi regulamentada por Resolugdes do Comité de Ministros de Janeiro de 1959, Janeiro de 1961,
Abril de 1965 e Outubro de 1967.

(13) Annuaire, XVIII, 325.

(14) Resolugao D. H. (75) 2, in Annuaire, XVIIl, 325.

(15) Convengio, art. 54.°.

199



E evidente que o Tribunal ndo pode executar as suas decisoes, nem tem poder para
intervir directamente na ordem juridica do Estado condenado; compete-lhe apenas decla-
rar o direito e conceder a repara¢io razoavel.

Obrigatéria a decisdo, ndo a acatando o Estado interessado, impbe-se a intervengao
do orgdo competente do Conselho da Europa, isto é do Comité de Ministros.

Recebida a decisao (16) do Tribunal, onde se haja decidido haver violagio da
Convengio e se a parte lesada houver sido atribuida reparag¢do, o Comité convida o Estado
a informar das medidas e providéncias tomadas para cumprimento da decisio.

Com as necessarias prorrogag¢des do prazo inicial, o Comité de Ministros s6 conside-
rard ter exercido a fungdo de velar e garantir a execugao da decisao do Tribunal, quando
houver recebido as necessarias informagoes sobre as medidas tomadas para satisfagao da
decisio do Tribunal Europeu dos Direitos do Homem ¢, sendo caso disso, que a satisfacio
pecunidria concedida a parte lesada foi paga. Isto ser4 constatado sob a forma de resolu-
¢ao.

Julgamos, neste e em anterior nimero do Boletim, ter dado uma ideia geral dos
mecanismos destinados a garantir os direitos do homem reconhecidos na Convengido
Europeia.

(16) Regras aprovadas pelo Comité de Mimistros em Fevereiro de 1976.
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TRIBUNAL EUROPEU
DOS DIREITOS DO HOMEM

Pinbeiro Farinha

SUMARIOS
6.°
CASO RELATIVO A CERTOS ASPECTOS DO REGIME LINGUISTICO
DO ENSINO NA BELGICA

(Decisio de Fundo) (')

I) A Convengio visa a protecgio efectiva dos direitos fundamentais do Homem, dai
que as suas regras impliquem um justo equilibrio entre a defesa do interesse geral da
Comunidade e o respeito dos Direitos fundamientais do Homem, atribuindo-se a estes um
valor muito particular.

II) Devem ser considerados como um todo a Convengio e os seus Protocolos Adicio-
nais.

1) E fora de davida que, ndo obstante a sua formulagio na formanegativa, o art.® 2.°
do Protocolo Adicional consagra um direito, daf a obrigagdo para os Estagos de garantir a
todos os dependentes da respectiva jurisdi¢do, em principio de todos os meios e graus de
ensino existentes no Pais.

IV) Os trabalhos preparatérios e a prépria letra do art.® 2.° do Protocolo (a sua
formulagdo na forma negativa) levam 2 conclusdo de que os Estados se nio obrigaram a
organizar, a expensas ptuiblicas, ou a subvencionar um ensino de forma ou grau determina-

do.

V) O direito 2 instrugdo néo teria conteido se nao implicasse o ensino na lingua ou
numa das linguas nacionais (2) e importa a produgio de efeitos teis, isto é a possibilidade

de tirar beneficio do ensino recebido, nomeadamente o reconhecimento oficial dos estudos
feitos.

(1) Publicada in Annuaire, XI, 833.
(2) Voto de vencido do juiz T. Wold.
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VI) A prépria natureza do direito garantido pela primeira frase do art.® 2.° do
Protocolo impde a regulamentagio pelo Estado. Esta regulamentagio pode variar no
tempo e no espago em fungio das necessidades e possibilidades da Comunidade e dos
individuos, mas, de forma alguma, pode contrariar a substancia do direito ou ofender
quaisquer outros direitos consagrados na Convengio.

VII) O art.’° 2.° do Protocolo nio impde que o Estado respeite as preferéncias
linguisticas dos pais, mas sim as suas convicgoes religiosas e filoséficas.

VIII) Se é certo que o art.® 8.° da Convengdo ndo garante directamente o direito a
instrugdo, as medidas tomadas quanto ao ensino podem violar o direito ao respeito da vida
privada e familiar, nomeadamente ao impér um afastamento arbitrario ou injustificado
dos filhos em relagdo aos pais.

IX) O art.° 14.° da Convengao, como que integrado em cada um dos outros artigos
da Convengio e seus Protocolos, proibe a discriminagdo de tratamento sem justificagdo
objectiva e razoavel; nao impede, porém, a distingio de tratamento que resulte de circuns-
tancias de facto essencialmente diferentes, quando tal distingdo seja inspirada no interesse
publico.

X) O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem tem competéncia para conhecer do
caso concreto que ndo para se pronunciar sobre questdes meramente tedricas.

Data da decisdo: 23 de Julho de 1968.

Juizes intervenientes: René Cassin, presidente, francés, A. Holmback, sueco, Ver-
dross, austriaco, G. Maridakis, grego, E. Rodenbourg, luxemburgués, A. Ross, dinamar-
qués, T. Wold, noruegués, G. Balladore Pallieri, italiano, H. Mosler, alemio, M. Zekia,
cipriota, A. Favre, suigo, ]. Cremona, maltés, Humphrey Waldock, britinico, G. Wiarda,
holandés, A. Mast, juiz ad hoc, belga (3).

Decisdo: Por 8 votos (*) contra 7 votos (°) que a legislagdo belga ndo estava em
conformidade com as exigéncias do art.® 14.° da Convengao combinado com a primeira
frase do art.? 2.° do 1.° Protocolo Adicional, na medida em que impedia certos alunos, com
o mero fundamento da residéncia dos pais, de frequentar as escolas francesas das 6
comunas da periferia de Bruxelas dotadas de estatuto linguistico proprio (8).

(3 O juiz belga, H. Rolin, declarou-se impedido por ter tomado parte, como senador, na elaboragio da lei em
causa.

(4) Dos juizes René Cassin, Balladore Pallieri, Mosler, Zekia, Favre, Cremona, Humphrey Waldock e Verdross.

(%) Dos juizes Holmback, Maridakis, Rodenbourg, Ross, Wold, Wiarda e Mast.

(¢) Vide decisio da Comissdo Europeia dos Direitos do Homem, de 16 de Dezembro de 1968, in Annuaire de la
Convention Européene des Droits de 'Homme, XI, 413.
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7.0
CASO WEMHOFF V/ REPUBLICA FEDERAL DA ALEMANHA (7)

I} Para averiguar da «razoabilidade» da prisdo preventiva importa ter presente que
tal detengio ndo pode ultrapassar um prazo razoavel, isto ¢ dentro dos limites em que, nas
circunstincias concretas, tal sacrificio pode ser imposto a uma pessoa que se presume
inocente.

IT) O periodo coberto pelo 8 3.° do art.® 5.° da Convengio vai do inicio da detengao
até ao julgamento condenatdrio em primeira instincia (®).

IlI) S6 face as circunstancias concretas se pode concluir pela razoabilidade ou nao do
tempo de prisao preventiva, devendo o Tribunal Europeu dos Direitos do Homem tomar
em linha de conta as razdes das autoridades nacionais justificativas da detengio.

IV) Se adetengio aparece justificada pelo receio de o arguido se subtrair a ac¢io da
justi¢a, importa a sua restitui¢do a liberdade proviséria, logo que dé garantias de compa-
réncia a julgamento.

Data da decisdo: 27 de Junho de 1968.

Juizes intervenientes: H. Rolin, presidente, belga, E. Rodenbourg, luxemburgués, T.
Wold, noruegués, H. Mosler, alemio, M. Zekia, cipriota, A, Favre, suigo e S. Bilge, turco.

Decisdo: Nao houve violagao da Convengao (6 votos contra 1) (°).
8.0

CASO NEUMEISTER V/ REPUBLICA DA AUSTRIA (1°)

I) O8§3.°doart.°5.° da Convengao impde a libertagio proviséria logo que deixe de
ser razoavel a manuteng¢do da prisio preventiva.

II) O periodo de prisdo preventiva sofrido apés a queixa 3 Comissao Europeia dos
Direitos do Homem é de ter em conta, ja que se trata de situagio continuada que se iniciou
antes da apresentagio da queixa.

IH) Nao se compadece com o & 3.° do art.® 5.° da Convengao a fixagio do montante
da caugdo tendo em conta exclusivamente o «quantum» do prejuizo causado, ja que a
mesma se destina nao a ressarcir os prejuizos, mas a garantir a presenga do acusado.

(7) Publicado in Annuaire, XI, 797.

(®) No entendimento dos juizes Favre e Wold ha que atender ao tempo de prisio que vai da condenagio em
primeira instancia até i decisdo definitiva, se antes nao ocorrer a libertagio provisbria.
®) Do juiz Zekia.
(19 In Annuaire, XI, 813,
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IV) Para determinar da «razoabilidade» do prazo decorrido até ao julgamento sobre
a procedéncia da acusagio — Convengio, art. 6.°, § 1.° — importa atender ao tempo
decorrido desde que o arguido tomou conhecimento, ainda que na fase de inquérito ou
instrugio preparatéria, da «suspeita» que sobre ele recaia, bem como 3s diligéncias feitas, 3
complexidade do processo, a0 tempo necessario para um estudo consciencioso do processo
pelos advogados e Magistrados, isto porque nao se pode dispensar qualquer diligéncia
necessaria para uma justa decisio.

V) O principio da igualdade das armas ndo € de invocar em matéria de libertagio
proviséria, por ndo se tratar da procedéncia ou improcedéncia da acusagio.

Data da decisdo: 27 de Junho de 1968.

Juizes intervenientes: H. Rolin, belga, presidente, A. Holmback, sueco, G. Balladore
Pallieri, italiano, H. Mosler, alemdo, M. Zekia, cipriota, S. Bilge, turco, e H. Schima,
austriaco, juiz ad hoc ().

Decisdo: Por unanimidade que fora violado o § 3.° do art.° 5.° da Convengio.

9.°
CASO STOGMULLER V/ REPUBLICA DA AUSTRIA ('2)

I) O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem concluiri pela violagio ou nio do
§ 3.° do art.” 5.° da Convengdo baseando-se, sobretudo, nos motivos indicados pelas
jurisdigoes nacionais nas decisdes sobre a restituigio i liberdade proviséria e nos factos
nao controvertidos indicados pelo recorrente.

1) E de ter em conta o prazo de detengdo que continua para além da entrada da
«queixa» na Comissdo Europeia dos Direitos do Homem.

II) A suspeita séria da prética da infrac¢io é condigao necessdria, mas nio suficiente,
para a prisdo preventiva. Tal suspeita nio basta, para além de um periodo razoavel, 2
manutengio da detengio.

IV) E diferente o critério de «razoabilidade» para os fins do § 3.° do art.° 5.° da
Convengido — respeitando apenas aos suspeitos em prisdo preventiva, importando uma
particular diligéncia e celeridade na condugio do respectivo processo —e do § 1.° do art.”
6.° da mesma Convengdo — visando todos os arguidos em ordem a evitar que estejam por
demasiado tempo na incerteza da sua sorte.

Data da decisdo: 10 de Novembro de 1969.

(') No impedimento do juiz Verdross.
(') In Annuaire, XII, 365.
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Juizes intervenientes: H. Rolin, belga, presidente, A. Holmback, sueco, Verdross,
austriaco, G. Balladore Pallieri, italiano, M. Zekia, cipriota, J. Cremona, maltés, S. Bilge,
turco.

Decisdo: Por unanimidade, foi decidido ter havido violagio do art.® 5.°, § 3.°, da
Convengdo Europeia dos Direitos do Homem.

10.°
CASO MATZENETTER V/ REPUBLICA DA AUSTRIA (13)

I) Devera o Tribunal Europeu dos Direitos do Homem pronunciar-se sobre a
excepgdo do esgotamento dos recursos internos, embora ndo tenha sido levantada oportu-
namente na Comissio Europeia dos Direitos do Homem mas apenas apresentada pelo
Governo perante o Tribunal.

II) O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem deve atender, em primeiro lugar,
aos motivos das decisdes nacionais e aos factos incontroversos indicados pelo requerente
para se pronunciar sobre a «razoabilidade» da duragio da prisdo preventiva.

IIl} A gravidade da pena aplicivel ndo € justificativa, s6 por si, para se concluir pelo
risco de fuga do acusado.

IV) Para curar do perigo de repeticio de infracgbes sdo elementos a atender a
gravidade e as consequéncias do crime imputado ao suspeito.

V) Os atrasos e demoras na condugio do processo podem constituir violagio do
§ 3.°do art.® 5.° da Convengio Europeia dos Direitos do Homem, sem que ofendam o § 1.°
do seu art.® 6.°, ji que as duas disposigdes se ndo identificam.

VI) A boa administragio da justi¢a ndo pode ser prejudicada pela particular diligén-
cia na condugio do processo imposta pela situagio de detengdo do arguido.

VII) O «processo equitativo» postula a igualdade das armas. Este principio ndo ¢ de
invocar nos processos e julgamentos sobre a concessdo de liberdade proviséria.

Data da decisdo: 10 de Novembro de 1969

Juizes intervenientes: H. Rolin, presidente, belga, A. Holmback, sueco, A. Verdross,
austriaco, G. Balladore Pallieri, italiano, M. Zekia, cipriota, ]. Cremona, maltés, S. Bilge,
turco.

Decisdo: Nao houve por parte da Republica da Austria violagio da Convengio (Por
unanimidade, foientendido que nio se verificava violagio nem do § 4.° do art.®° 5.°, nem do
§ 1.° do art.®° 6.%; por cinco contra dois votos (14) n3o ter havido violagio do § 3.° do
art.® 5.°).

(1% In Annuaire, XII, 407.
('%) Dos juizes Zekia e Cremona.
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TEXTO DA DECISAO PROFERIDA NO

CASO SUNDAY TIMES (ART.° 50)

1. O Estado tem obrigagio de acatar a decisio do Tribunal Europeu dos Direitos do
Homem, independentemente do nitmero de juizes que fizeram vencimento. 11 Para os
efeitos do art.® 50.° da Convengdo Europeia dos Direitos do Homem, «parte lesada» é a
«vitima» tal como a define o art.25.% 11l. Ao usar dacompeténciado art.® 50.°, ndo tem
o Tribunal Europeu dos Direitos do Homem de averiguar da existéncia de danos ou
prejuizos nio indicados pela parte lesada, ja que ndo esta em causa a ordem publica
europeia. IV. Sdo atendiveis as despesas feitas com as deslocacbes as audiéncias na
Comissdo Europeia dos Direitos do Homem ¢ Tribunal, mas ndo as que resultam da
deslocacdo para assistir & leitura da decisdo do Tribunal. V. O reembolso das despesas,
ao abrigo do art.® 50.° da Convengdo, postula que se trate de despesas reais, necessarias e
razoaveis no seu montante. VI. O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem ndo esta
obrigado pelas tarifas e critérios nacionais das despesas judiciarias reclamadas ao abrigo
do art.® 50.° da Convengdo.

En 'affaire Sunday Times,

La Cour européenne des Droits de "'Homme, statuant en séance pléniére par applica-
tion de P'article 48 de son réglement et composée des juges dont le nom suit:

MM. G. Balladore Pallieri, président,
G. Wiarda,
H. Mosler,
M. Zekia,
J. Cremona,
W. Ganshof van der Meersch,
Sir Gerald Fitzmaurice,
Mme D. Bindschedler-Robert,
MM. D. Evrigenis,
P.-H. Teitgen,
G. Lagergren,
L. Liesch,
F. Golcikli,
F. Matscher,
J. Pinheiro Farinha,
E. Garcia de Enterria,

ainsi que de MM M.-A. Eissen, grefficr, et H. Petzold, greffier adjoint,

Apres avoir délibére en chambre du conseil les 3 et 4 juin, puis les 29 et 30 septembre
1980,

Rend arrét que voici, adopté a cette derniere date, sur I'application de I"article 50 de
la Convention de sauvegarde des Droits de ’'Homme et des Libertés fondamentales («la
Convention») en 'espece:
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PROCEDURE ET FAITS

1 — L’affaire Sunday Times aété déférée a la Cour parla Commission Européenne des
Droits de "THomme («la Commission») en juillet 1977. A son origine se trouve une requéte
introduite devant la Commission en 1974; dirigée contre le Royaume-Uni de Grande-
-Bretagne et d’Irlande du Nord, elle émanait de Times Newspapers Limited, éditeur de
I’hebdomadaire britannique The Sunday Times, de M. Harold Evans, rédacteur en chef de
celui-ci, et du Sunday Times en tant que groupe de journalistes composé de M. Evans
lui-méme, M. Bruce Page, M. Phillip Knightley et Mme Elaine Potter.

Seule rest A trancher la question de ’application de I"article 50 en I'espece. Quant aux
faits de la cause, la Cour se borne donc ici a fournir les indications nécessaires; elle renvoie
pour le surplus aux paragraphes 8 4 37 de son arrét du 26 avril 1979 (série A n° 30, pp.
8-27). (1)

2 — Ce dernier a constaté, entre autres, qu'une interdiction de publier prononcée
contre Times Newspapers Limited sur la base du droit anglais du contempt of court avait
enfreint 'article 10, mais non I’article 14 (points 1 et 2 du dispositif et paragraphes 42-73
des motifs, ibidem, pp. 45 et 28-43).

Pendant la procédure relative au fond, les requérants, sans chiffrer leurs prétentions,
avaient prié la Cour de décider, en vertu de I'article 50, que le gouvernement du
Royaume-Uni («le Gouvernement») devait leur verser I’équivalent de leurs frais et dépens
dans les procédures suivies en Angleterre pour contempt, puis devant la Commission et la
Cour. Celle-ci a réservé en entier la question de ’application de I’article 50. Elle a invité les
comparants 2 lui donner connaissance, auquel Gouvernement et requérants pourraient
aboutir (point 4 du dispositif et paragraphes 76-78 des motifs, ibidem, pp. 44-45).

3 —Par des lettres des 18 et 31 juillet 1979, I’agent adjoint du Gouvernement et le
secrétaire adjoint de la Commission ont avisé le greffier qu’il n’y avait pas eu d’arrange-
ment.

4 — Conformément a des ordonnances du président (3 aoiit, 11 octobre et 17 décem-
bre 1979) ainsi qu’a une décision de la Cour (27 février 1980), le greffe a recu

—le 10 octobre 1979, des observations des requérants, communiquées par les délégués
de la Commission;

—le 14 décembre 1979, un mémoire du Gouvernement;

—le 21 février 1980, des observations des délégués, avec celles des requérants sur le
mémoire du Gouvernement;

—le 18 avril 1980, un mémoire complémentaire de ce dernier.

5 — Aprés avoir consulté I'agent adjoint du Gouvernement et les délégués de la
Commission par I'intermédiaire du greffier, la Cour a estimé de 29 avril 1980 qu’il n’y avait
pas lieu 4 audiences.

Le 30 mai 1980, le secrétaire de la Commission a communiqué au greffe, sur les
instructions des délégués, des commentaires que les requérants lui avaient adressés de leur
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propre initiative au sujet du mémoire complémentaire du Gouvernement. La Cour a résolu,
le 3 juin, de ne pas les prendre en considération et, en conséquence, de ne pas les notifier au
Gouvernement, par le motif que I’affaire se trouvait déja en état.

6 — Les demandes des requérants peuvent se résumer ainsi:

a) au titre du litige devant les juridictions anglaises
(«frais exposés en Angleterre»): 15.809 £ 36;

b) au titre des instances devant la Commission et la Cour
(«frais exposés 2 Strasbourg»):

—24.760 £ 53 jusqu’au prononcé de I’arrét du 26 avril 1979,
— un montant supplémentaire pour la procédure relative a l’article 50;
c) un intérét de 10% par an sur les sommes allouées.

A leurs observations du 10 octobre 1979, les requérants ont joint un relevé détaillé des
dépenses chiffrées supportées depuis octobre 1972. Pour plus de commodité, les précisions
voulues figurent dans les motifs «En droit» du présent arrét.

7 —Les frais du procés en Angleterre avaient donné lieu a une correspondance
échangée «sous toutes réserves» (without prejudice). Le 8 juin 1973, le conseiller juridique
de Times Newspapers Limited avait écrit au Treasury Solicitor en ces termes:

«(...) je vous écris dés maintenant pour savoir si la question des frais ne pourrait se
résoudre 2 I’amiable, ce qui éviterait toute contestation quand les audiences repren-
dront pour le prononcé de ’arrét.

Nous nous attendons — cela ne vous étonnera sans doute pas — a voir la Chambre
des Lords trancher en faveur de ’Attorney-General (...).

En temps normal, il serait difficile de combattre la these selon laquelle les frais
suivent le principal (costs should follow the event), mais j’ose avancer qu’un certain
nombre d’éléments justifieraient en I’espéce une dérogation a la régle habituelle (...).»
Venait alors une liste de circonstances entourant le procés en Angleterre, avec laffir-

mation que le Sunday Times avait témoigné «de beaucoup de modération et d’un grand
sens des responsabilités», «subordonnant maintes fois son intérét privé a intérét général».

La lettre s’achevait ainsi:

«(...) pour les motifs (...) indiqués plus haut, nous suggérons un arrangement aux
termes duquel, si la Chambre des Lords donnait gain de cause a I’Attorney-General,
une ordonnance laisserait 2 la charge de chacune des parties les frais assumés par elle
devant ladite Chambre comme devant les juridictions inférieures.»

Le Deputy Treasury Solicitor avait répondu le 15 juin 1973:

«J’ai regu les instructions de ’Attorney-General au sujet de votre lettre du 8 juin.
D’aprés lui, quel que soit le résultat du recours a la Chambre des Lords chacune des
parties devrait supporter ses propres frais pour I’ensemble des instances.»
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8 —Le 25 juillet 1973, une semaine aprés avoir satué sur le fond dans le sens souhaité
par I'Attorney-General, la Chambre des Lords ordonna «que, d’'un commum accord (by
consent), chacune des parties [serait] tenue 2 ses propres frais» devantelle et les juridictions
inférieures. L’avocat de 'Attorney-General avait souligné que normalement ce dernier
aurait demandé la condamnation de son adversaire aux dépens, mais qu’en I’occurrence les
parties étaient convenues de payer chacune leurs propres frais; on n’avait pas répliqué du
c6té de Times Newspapers Limited.

9 — En droit anglais, un plaideur supporte ses propres frais sauf décision contraire du
tribunal. Pareille décision reléve de ’appréciation de ce dernier, mais en régle générale et 2
défaut de facteurs spéciaux «les frais suivent le principal»: la partie qui succombe se voit
ordonner de payer A son adversaire les frais engagés par lui, mais le tribunal fixe le montant
recouvrable qui atteint trés rarement le niveau de la dépense globale. Les juridictions ont
compétence pour condamner aux frais la partie gagnante, mais elles ne ’exercent que dans
les hypothéses les plus exceptionnelles (Knight v. Clifton, All England Law Reports, 1971,
vol. 2, p. 378).

10 — Une ordonnance rendue par un tribunal anglais sur la base d’un accord (order by
consent) ne constitue pas un contrat, mais une preuve suffisante de celui sur lequel elle
repose. Comme lui, elle ne doit pas nécessairement s’interpréter 2 la lettre mais 2 la lumiere
de tout élément recevable concernant les circonstances dont elle s’entoure, notamment la
nature du différend résolu par elle (le juge Plowman et, en appel, Lord Justice Donovan
dans General Accident Fire and Life Assurance Corporation v. Inland Revenue Commis-
sioners, All England Law Reports, 1963, vol. 1, p. 627, et vol. 3, p. 261).

CONCLUSIONS PRESENTEES A LA COUR
11 — Le Gouvernement invite la Cour

«1. adire que dans les circonstances de la cause la satisfaction équitable n’exige pas
de condamner le Royaume-Uni 2 rembourser des frais ou dépens exposés par les
requérants devant les juridictions nationales, la Commission ou la Cour;

en ordre subsidiaire,

2. a) a dire qu’aucun élément des frais exposés par les requérants devant les
juridictions anglaises n’appelle un remboursement au titre de I’article, 50, car

(i) pareil remboursement irait 2 ’encontre de ’accord exprés qu’a leur
demande expresse et 2 bénéfice exclusif les requérants ont passé avec
I'Attorney-General d’ Angleterre; :

(if) en tout cas il ne s’agit pas de frais nécessairement exposés par les
requérants pour €tablir une infraction 2 la Convention;

b) a dire que seuls sont recouvrables les frais nécessairement exposés par les
requérants pour établir I'infraction a I’article 10 de la Convention et en

particulier 2 refuser le remboursement des frais consacrés a présenter des
theéses que la Commission et la Cour ont rejetées;

3. adire que le remboursement n’excédera en aucun cas un chiffre calculé selon les
taux en vigueur dans le cadre du systtme d’assistance gratuite fonctionnant
aupres de la Commission.»
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Quant 2 eux, les délégués de la Commission «estiment qu’en I’espéce la constatation
d’une violation ne constitue pas en soi une ’satisfaction équitable’ et que les requérants
devraient se voir allouer une satisfaction pécuniaire pour tout dommage moral subi par eux
et pour les frais judiciaires nécessaires exposés par eux».

EN DROIT
l. Aspects généraux
12 — L’article 50 de la Convention se lit ainsi:

«Si la décision de 1a Cour déclare qu’une décision prise ou une mesure ordonnée
par une autorité judiciaire ou toute autre autorité¢ d’une Partie Contractante se
trouve entiérement ou partiellement en opposition avec des obligations décou-
lant de la présente Convention, et si le droit interne de ladite Partie ne permet
qu’imparfaitement d’effacer les conséquences de cette décision ou de cette mesu-
re, la décision de la Cour accorde, s’il y a lieu, a la partie 1ésée une satisfaction
équitable.»

13 — Son applicabilité en I'espéce n’a pas prété a controverse devant la Cour.

De fait, tous les requérants ont manifestement la qualité de «partie lésée», termes
synonymes G mot «victime» au sens de Particle 25: il s’agit de personnes directement
concernées par la décision que I'arrétdu 26 avril 1979 a déclarée contraire a des obligations
découlant de la Convention (arrét De Wilde, Ooms et Versyp du 10 mars 1972, série An.®
14, p. 11, § 23).

On n’a pas davantage allégué que le droit anglais permette d’effacer completement les
conséquences de ladite décision, Au demeurant, les délégués de la Commission I'ont
souligné, la nature intrinséque de la violation — une atteinte 4 la liberté d’expression —
empéche une réparation intégrale (voir, mutatis mutandis, I’arrét Kénig du 10 mars 1980,
série A n.° 36, p. 14, § 15).

14 —D’apres les délégués, la question de dommages matériels n’entre plus en ligne de
compte. En revanche, le tort moral causé aux requérants appellerait en principe une
compensation pécuniaire; le Gouvernement le conteste.

Sans doute les intéressés ont-ils parfois mentionné dans leurs mémoires un préjudice
matériel et moral prétendument subi. Cependant, non seulement la demande introduite par
eux au titre de article 50 se limitait, sous sa forme (paragraphe 78 de I’arrét du 26 avril
1979), mais dans leurs observations du 10 octobre 1979 ils confirment qu’ils se bornent a
cela.
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Dans le domaine de ’article 50, la Cour n’examine normalement que les réclamations
dont on la saisit (voir, par exemple, I’arrét Deweer du 27 février 1980, série A n.° 35, pp.
31-32, 88 59-60); I'ordre public ne se trouvant pas en jeu, elle ne recherche pas d’office si le
requérant a souffert d’autres dommages. En I’espece, sa tiche consiste donc uniquement a
statuer sur les prétentions relatives aux frais et dépens.

15 —Selon les requérants, il n’y a pas de raison de sécarter de la régle anglaise
habituelle selon laquelle «les frais suivent le principal» (costs follow the event, paragraphe
9 ci-dessus).

La Cour précise, avec les délégués, qu’elle n’applique pas une norme juridique natio-
nale quand elle accueille, en vertu de larticle 50, une demande en remboursement de frais.
Ainsi que le reléve le Gouvernement, la partie lésée n’a pas automatiquement droit 2 les
recouvrer: la Cour n’accorde une «satisfaction équitable» que «s’il y a lieu»; elle jouiten la
matizgre d’un pouvoir d’appréciation dont elle use en fonction de ce qu’elle estime équita-

ble.

16 — En ordre principal, le Gouvernement soutien qu’en l'occurrence I’article 50 ne
commande pas de condamner le Royaume-Uni au paiement de frais exposés en Angleterre
ou aStrasbourg. Il invoque la jurisprudence de la Cour, d’aprés laquelle laconstation d’une
violation peut constituer par elle-méme une «satisfaction équitable» (arrét Golder du 21
février 1975, série A n.° 18, pp. 22-23, § 46; arrét Engel et autres du 23 novembre 1976,
série A n.° 22, p. 69, § 11; arrét Marckx du 13 juin 1979, série A n.° 31, p. 29, § 68).

La Cour estime approprié de distinguer ici, comme dans I’affaire Neumeister (arrét du
7 mai 1974, série An.° 17, pp. 20-21, § 43), entre le préjudice entrainé par un manquement
aux exigences de la Convention et les frais nécessaires de I'intéressé. Les décisions men-
tionnées par le Gouvernement portaient toutes sur le premier probléme, tandis que la Cour
a en général réservé une suit favorable aux prétentions concernant le second (arréts
Neumeister, Deweer et Kénig, précités). En effet, on a peine 2 imaginer qu’un constat de
violation puisse fournir en soi une satisfaction équitable quant aux frais.

A P’appui de son opinion, le Gouvernement énumére une série de «caractéristiques» de
la cause. L’une d’entre elles — I’arrangement qu’auraient conclu les parties (paragraphe 7
ci-dessus) — n’a trait qu’aux frais supportés en Angleterre, une autre — existence de
dépenses imputables a des théses défendues en vain — qu’a ceux exposés A Strasbourg. La
Cour les examine aux paragraphes 19-22 et 27-28 ci-dessous; elle se borne pour P'instant 4
étudier les arguments restants.

Tout d’abord, la procédure suivie en Angleterre résulterait d’une «initiative conjoin-
te»; les requérants se seraient «félicités» du recours au juge. Si l’on entend par la qu’ils ont
sciement assumé le risque des frais inhérents 2 un différend 2 Iissue aléatoire, la Cour
souligne qu’il en va de méme de beaucoup de litiges; or dans le systéme juridique de nombre
d’Etats contractants cela n’empéche pas la partie gagnante d’obtenir de rentrer dans ses
débours. En outre, la mesure dans laquelle on peut regarder les requérants comme des
plaideurs volontaires est sujette a caution. A moins de renoncer i voir paraitre I'article
incriminé, ce qui leur elit manifestement répugné, une seuble solution s’offrait a eux, ainsi
qu’ils 'ont noté, en dehors de ladite procédure: le publier en se rendant passibles des
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lourdes peines qui frappent le contempt of court. De surcroit, cet élément n’a pas d’inci-
dence sur les dépenses assumées a Strasbourg.

Le Gouvernement insiste en second lieu sur ce que Pinjonction prescrite par la
Chambre des Lords était limitée dans son étendue comme dans sa durée et a d’ailleurs été
levéele 23 juin 1976. Il n’en demeure pas moins que pendant prés de trois ans les requérants
ont subi une privation partielle de leur liberté d’expression dans des conditions incompati-
bles avec larticle 10.

Enfin, le Gouvernement tire argument de sa promesse de promouvoir une réforme
législative du droit du contempt of court ainsi que de la faible majorité a laquelle la
Commission (2) puis la Cour (3) ont abouti 4 leurs conclusions. On ne saurait pourtant
considérer ces données comme pertinentes pour ’examen des présentes demandes: les
Etats contractants intéressés ont de toute maniére ’obligation d’adapter leur droit interne
aux exigences de la Convention et nulle conséquence juridique ne s’attache a I’'ampleur de
la majorité 2 laquelle Commission et Cour adoptent leurs décisions en vertu des textes qui
les régissent (articles 34 et 518 2 de la Convention, article 20 § 1 du réglement dela Cour).

N’apercevant pas de circonstances de nature a justifier une dérogation 2 sa pratique
habituelle, la Cour rejette la thése principale du Gouvernement.

Il. Les frais exposés en Angleterre

17 —En ordre subsidiaire, le Gouvernement fait valoir que les frais exposés en
Angleterre ne sauraient préter a remboursement:

— ils n’auraient pas servi a combattre ou prouver une infraction a la Convention, car il
n’y en aurait eu aucune jusqu’a la décision de la Chambre des Lords du 18 juillet
1973;

— pareil remboursement irait 2 'encontre de I’accord exprés qu’a leur demande
expresse et a leur bénéfice exclusif les requérants auraient passé avec PAttorney-
-General et auquel on aurait tort de les autoriser a se soustraire.

18— Quant au premier point, la Cour se borne & noter que les intéressés ont assumé
lesdits frais pour revendiquer leur liberté d’expression, dreit consacré par la Convention.
En outre, les procédures suivies en Angleterre constituaient dans leur ensemble une
condition préalable de la saisine de la Commission (article 26; arrét De Wilde, Ooms et
Versypdu 18 juin 1971, série An.® 12, p. 29, § 50, et arrét Airey du 9 octobre 1979, série A
n.° 32, pp. 10-11, § 18).,

(1) In Annuaire de la Convention Européene des Droits del’Homme, XXII, 403.

2) A Comissio Europeia dos Direitos do Homem concluira por 8 votos contra 5 que as
restricoes impostas ao direito de liberdade de expressio haviam violado o art. 10.° da Convengio.

(3) O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem decidiu por 11 votos (dos juizes Balladore
Pallieri, Mosler, Zekia, O’Donoghue, Pedersen, Evrigenis, Teitgen, Lagergren, Golcuklu, Pinheiro
Farinha e Garcia de Enterria) contra 9 (dos juizes Wiarda, Cremona, Thor Vilhjalmsson, Ryssdal,
Ganshof van der Meersch, Gerald Fitzmaurice, Bindschedler-Robert, Liesch e Matscher) que se
verificava a violagio do art. 10.° da Convengio Europeia dos Direitos do Homem.
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19 — Sur le second point, le Gouvernement soutien que les frais du proces en Angle-
terre ont donné lieu 4 un accord 4 l’effet double: relevée de I'obligation de couvrir ceux de
I’Attorney-General, Times Newspapers Limited aurait aussi accepté de supporter les siens
propres sans chercher a lui en réclamer une fraction quelconque. Cela ressortirait des

lettres échangées entre les parties et de la procédure ultérieure devant la Chambre des
Lords.

Les requérants ne contestent pas I'existence d’un accord, mais a les en croire

— il concernait uniquement les frais de I’Attorney-General et en rien les leurs: ils
n’avaient pas la moindre raison de «consentir» a les prendre en charge puisqu’ils le
devaient de toute maniére en qualité de partie perdante;

— sa seule conséquence a consiste a réduire le mont de leurs prétentions au titre de
Iarticle 50: s’ils n’avaient pas sollicité une concession et limité de la sorte leurs
débours, ils auraient payé de surcroit les dépens de ’Attorney-General et demande-
raient 4 présent une indemnité de ce chef;

—au demeurant, ils n’ont jamais renoncé A rechercher devant les organes de la
Convention le recouvrement des frais exposés par eux en Angleterre.

Les délégués de la Commission estiment ’accord «pertinent» pour la décision de la
Cour sur le point de savoir si et dans quelle mesure le cofit des instances internes entre en
ligne de compte.

20 — Ainsi que le soulignent les délégués, les lettres en question différaient par leur
libellé (paragraphe 7 ci-dessus). Times Newspapers Limited demandait si, au cas ol sa
crainte d’une décision défavorable de la Chambre des Lords se révélerait fondée,
I’Attorney-General serait prét a s’écarter, en guise de concession, de la régle anglaise
ordinaire lui donnant droit au remboursement de ses dépenses (paragraphe 9 ci-dessus).
L’Attorney-General fit répondre qu’a ses yeux chacune des parties devrait supporter ses
propres frais «quel que [fiit] le résultat».

Si cet échange de lettres ne suffit pas en soi 4 prouver la formation d’un accord de
caractere obligatoire, I’attitude ultérieure des parties montre qu’elles considéraient pareil
accord comme réalisé. Cela ressort de 'ordonnance de la Chambre des Lords prévoyant
«que, d’un commun accord, chacune des parties [serait] tenue 2 ses propres frais»; ladite
ordonnance se fondait sur une déclaration de ’avocat de ’Attorney-General, selon laquelle
«les parties [étaient] convenues de payer chacune leurs propres frais» (paragraphe 8
ci-dessus).

Dans leurs observations destinées 4 la Cour, les requérants n’ont pas non plus nié
qu’un accord avait bien été conclu en la mati¢re. La divergence de vues n’a trait qu’a sa
portée: & en croire les requérants il concernait les seuls frais de ’Attorney-General; d’aprés
le Gouvernement il valait également pour ceux de Times Newspapers Limited et s’appli-
quait «quel que [fit] le résultat».
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2 — La Cour estime cette derniére thése la plus plausible.

L’Attorney-General n’a accepté la proposition initiale de Times Newspapers Limited
— «un arrangement aux termes duquel, si la Chambre des Lords donnait gain de cause a
I’Attorney-General, une ordonnance laisserait a la charge de chacune des parties les frais
assumés par elle» — que sous condition de réciprocité:

I’accord jouerait «quel que [fiit] le résultat du recours a la Chambre des Lords».

Il n’apparait pas, et semble improbable, qu’il ait changé sa position par la suite. Or les
deux parties reconnaissent cependant I’existence d’un accord; cela conduit i penser
qu’aprés P’échange de lettres la Times Newspapers Limited partait elle aussi de 'idée que
chaque partie supporterait ses propres frais indépendamment de Dissue. La chose est
d’autant plus vraisemblable.que la société requérante, comme I’indique la lettre de son
conseiller juridique au Treasury Solicitor, s’attendait a voir la Chambre des Lords trancher
en faveur de ’Attorney-General; elle ne saurait donc avoir éprouve de grandes difficultés a
se ranger a |’avis de ce dernier.

2 — Méme si al’époque, comme le soutiennent les requérants, les parties ne songeaient
pas & une procédure devant les organes de la Convention, la Vour estime qu’en raison de
I’accord susmentionné, conclu librement et appliqué par ’ordonnance de la Chambre des
Lords, il n’y a pas lieu d’englober les frais exposés en Angleterre dans une «satisfaction» au
titre de Particle 50: il s’agit ¥’un probleme que le paiement de ses propres dépenses par
chaque partie a résolu une fois pour toutes.

IIl. Les frais exposés a Strasbourg

23 —Selon la jurisprudence de la Cour, I'allocation de frais et dépens au titre de
Iarticle 50 présuppose que se trouvent établis leur réalité, leur nécessité et, de plus, le
caractére raisonnable de leur taux (voir notamment I’arrét Neumeister précité, pp. 20-21, §
43, et PParrét Konig précité, pp. 18-19, §§ 24-26).

1. Réalité des frais

24 — Les requérants n’ont pas bénéficié de I’assistance judiciaire gratuite devant la
Commission ni aupres de ses délégués (comp. I’arrét Luedicke, Belkacem et Kogdu 10 mars
1980, série An.° 36, p. 8,8 15, et Parrét Artico du 13 mai 1980, série An.° 37, p. 19, § 40).
Plus généralement, ni le Gouvernement ni la Commission n’ont contesté, 4 une exception
pres, la matérialité des frais supportés a Strasbourg; faute d’indices en sens contraire, la
Cour n’éprouve pas le besoin de se procurer des pieces justificatives pour le surplus.

25 — L’exception concerne une somme de 7.500 £ relative au travail accompli de 1974
a 1979 par M. Whitaker, en qualité d’agent des requérants et de chef du contentieux de
Times Newspapers Limited, pour arréter le texte de mémoires, se préparer puis assister aux
débats devant la Comission et donner des instructions 2 des avocats en vue des audiences
devantla Cour. Les délégués de la Commission se déclarent «trés sceptiques» au sujet de ce
montant; ils s’interrogent sur sa réalité car lesdites occupations leur paraissent figurer
parmit les fonctions normales du chef du contentieux d’une société et couvertes par ses
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émoluments usuels. Le Gouvernement admet qu’il se pose ici une question de principe,
mais signale un fait, sans le reconnaitre comme nécessairement pertinent: dans la pratique
anglaise, les frais recouvrables par la partie gagnante englobent au moins une fraction de
ceux qui se rapportent aux prestations d’un solicitor salarié.

En Pabsence de tout élément, la Cour présume que le traitement habituel de M.
Whitaker comprenait bien les activités mentionnées. Pourtant, si un employé, en consa-
crant son temps & un proceés déterminé, s’acquitte d’un genre de tiche qui incomberait
autrement  des juristes indépendants, il est en général raisonnable de considérer comme
une dépense de son employeur la partie de ses appointements qui en représente la rétribu-
tion normale. Bien que la pratique anglaise ne soit pas concluante dans le contexte
autonome de Particle 50 (paragraphe 15 ci-dessus), il y a lieu de noter qu’elle parait se
fonder sur de telles condidérations. Or ni le Gouvernement ni la Commission ne contestent
que M. Whitaker a rendu des services pour lesquels la Time Newspapers Limited aurait d
sans cela recourir a des juristes indépendants payés par elle. La Cour estime donc pouvoir
tenir les 7.500 £ pour réellement exposées.

2. Nécessité des frais

26 — Sur la nécessité de certains des frais assumés a Strasbourg, Gouvernement et
Commission formulent des observations que la Cour va examiner & tour de role.

a) Frais imputables a des théses soutenues en vain

27 — D’apreés le Gouvernement, il faut refuser aux requérants le remboursement des
des sommes utilisées par eux a développer en détail des arguments que Commission et Cour
ont rejetés: par hypothése, il ne s’agissait pas de dépenses nécessaires pour établir une
violation de la Convention. Il en serait ainsi, en particulier, de leurs allégations selon
lesquelles ils subissaient des restrictions continues enfreignant I’article 10, P’atteinte 2 leur
liberté d’expression n’était pas «prévue par la loi» au sens de ce texte et il y avait eu
discrimination contraire a I’article 14 combiné avec lui (arrét de la Cour du 26 avril 1979,
p. 28, § 42, p. 30, § 46, et pp. 42-43, § 69).

Les requérants répondent qu’ils avaient 4 plaider leur cause de leur mieux et qu’il est
erroné de se livrer 2 une appréciation rétrospective.

28 — La Cour ne peut souserire a "opinion du Gouvernement, quand bien méme il
existerait une maniere satisfaisante de surmonter les problémes de calcul qu’entrainerait
son adoption. Dans son arrét Neumeister précité (pp. 19-20, § 42, et p. 4, § 2), ellen’a pas
distingué selon que les frais se rapportaient aux griefs invoqués avec succés au titre de
Particle 5 8 3 ou 4 ceux tirés en vain des articles 5 § 4 et 6 § 1. $’il correspond 2 l'intérét
d’une saine et promte administration de la justice de ne pas accabler les organes de la
Convention de moyens étrangers a la cause, on ne saurait qualifier de la sorte les arguments
dont il s’agit ici. Ils avaient tous trait  la situation qui résultait, pour les requérants, de
I'injonction ordonnée par la Chambre des Lords et Particle 10 se trouvait au coeur de
chacun d’eux. En outre, un juriste a le devoir de présenter la défense de son client avec
autant d’ampleur et de talent qu’il en est capable; or ne ne saurait jamais prédire a coup siir
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quel poids un tribunal attachera a tel moyen, sauf si ce dernier est manifestement oiseux ou
sans valeur.

b} Honoraires versés a trois avocats pour services rendus en 1978-1979:
12.000 £

29 — Le Gouvernement soutien que les frais découlant de la constitution de trois
avocats n’etaient pas nécessaires, tandis que les délégués admettent sans peine le contraire.

30 — Siles requérants n’étaient point partie en cause devant la Cour et si le role de leurs
conseils se bornait 2 assister les trois délégués de la Commission, on doit néanmoins se
rappeler que celle-ci ne représente pas les requérants; elle a pour fonction principale
«d’aider» la Cour «en vertu de sa mission d’intérét général» (arrét Lawless du 14 novembre
1960, série An.° 1, pp. 11 et 16). Associer de la sorte les requérants 3 la procédure revét une
utilité évidente. Cependant, comme M. Whitaker assistait déja les délégués et que deux des
requérants — MM. Harold Evans et Knightley — se trouvaient 4 ’audience, la Cour estime
que la présence de plus d’un avocat, a savoir M. Lester en sa qualité de conseil principal, ne
s’imposait pas. Les services en question comprenaient toutefois, outre la comparution
devant la Cour, la préparation dans un délai assez bref d’un copieux mémoire exigeant des
recherches fort minutieuses. Sans se prononcer sur le nombre exact d’avocats qu’il fallait a
cette fin, la Cour ne pense pas qu’un seul aurait suffi. Eu égard a ces facteurs et aux
circonstances de I’espéce, elle retient sous cette rubrique un montant de 10.000 £.

c) Frais de voyage et d’hétel

(i) Décembre 1975 (procédure devant la Commission): 604 £ 85

31— D’apres le Gouvernement ni M. James Evans, en sa qualité de conseiller des
requérants, ni MM. Page et Knightley, deux des trois journalistes requérants, n’avaient
besoin de suivre les débats de la Commission. La Cour ne discerne pas de motif de s’écarter
de ’opinion, contraire, que cette derniére a exprimée sur un point relevant essentiellement
de sa propre compétence. Elle accepte dés lors comme nécessaire la totalité de ce poste,
relatif aux frais entrainés par la présence de ces trois personnes et de M. Whitaker.

(ii) Avril 1978 (audiences de la Cour) : 1.319 £ 60

32 — Le Gouvernement combat la demande en ce qui concerne, d’abord, la fraction
des dépenses attribuable 2 venue de trois avocats et, deuxiement, la nécessité de celle de
MM. Knightley, Harold Evans (rédacteur en chef du Sunday Times) et James Evans, en
tant que solicitor des requérants. D’aprés les délégués, sur le second point la décision
dépend de ce que la Cour entend par nécessité.

33 — Ayant déja traité la question des avocats (paragraphe 30 ci-dessus), la Cour laisse
de coté les 377 £ imputables au déplacement des deux junior counsel qui accompagnaient
M. Lester. Par des motifs analogues, et puisque M. Whitaker était 1a en sus de ce dernier,
elle n’alloue pas davantage les 175 £ 40 réclamées au sujet de M. James Evans.
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En revanche, elle juge que la présence de MM. Knightley et Harold Evans comme
requérants offrait un intérét; elle ne voit pas pourquoi elle ne se conformerait pas a la
solution adoptée dans ,’arrét Konig précité (p. 19, § 26).

Au total, elle reconnait comme nécessaires sous cette rubrique les frais découlant du
voyage et du séjour de MM. Lester, Knightley, Harold Evans et Whitaker, soit 767 £ 20.

(i) Avril 1979 (prononcé de I'arrét de la Cour, du 26 abril) : 705 £

34 — Le Gouvernement met en doute la nécessité de la venue a cette occasion M.
Harold Evans, M. Knightley et Mme Potter. Les délégués se montrent aussi «trés scepti-
ques» a ce sujet. ‘

35— La Cour marque son accord. Si le désir de ces trois requérants d’assister au
prononcé de I’arrét se comprend sans peine, on ne saurait dire, aux fins de Iarticle 50, que
leur présence fiit nécessaire, eu égard notament a la circonstance que M. Whitaker se
trouvait également dans la salle d’audience. Partant, la Cour ne retient sous ce chapitre que
les dépenses résultant du déplacement de ce demnier, soit 176 £ 25.

d) Débours
(i) Avis sur le droit du contempt dans huit pays : 2.000 £

36 — D’apres le Gouvernement ces frais ne s’imposaient pas; pour les délégués, la
réponse dépend de ce que la Cour entend par nécessité: d’ordinaire, précisent-ils, la
Commission ne recueille pas de tels avis aupres d’une partie, mais ceux-ci ont pu se révéler
nécessaires a la préparation de la défense des requérants.

37 — Ces derniers soulignent que la question du caractére unique du droit anglais du
contempt of court avait surgi devant la Commission. La Cour n’est pourtant pas convain-
cue qu’il s’agissait d’une dépense nécessaire a la solution des problémes en litige; elle
’écarte donc.

(1) Exemplaires du livre «Thalidomide : My Fight» : £ 60

38 — Pour les délégués, la prise en compte de ce débours dépend de ce que la Cour
entend par nécessité. Dans son mémoire complémentaire, le Gouvernement préconise une
réponse négative.

39 — Les requérants ont fourni I'ouvrage a la Cour de leur propre chef, peu avant les
audiences des 24 et 25 avril 1978. 1l lui a procuré des renseignements sur le contexte de la
cause, mais elle n’estime pas qu’il était nécessaire a la présentation de leurs theses; elle
rejette deés lors cette demande.
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e) Autres dépenses

40 — La Cour n’apergoit aucun motif de douter de la nécessité, non contestée par le
Gouvernement et la Commission, des autres dépenses qui figurent dans le relevé des frais
assumés a Strasbourg: 7.500 £ pour le travail accompli par M. Whitaker (paragraphe 25
ci-dessus) et les débours entrainés par la traduction (26 £ 84), la frappe (231 £ 62), I’envoi
par avion et le port de documents (50 £ 02 et 20 £) ainsi que les appels téléphoniques
(250 £ ), soit 8.078 £ 48 au total.

3. Caractere raisonnable du montant des frais

41 — Reste a rechercher si les dépenses dont la Cour a reconnu la réalité et la nécessité
se situent a un niveau raisonnable.

Les délégués déclarent ne pas vouloir examiner les montants en soi. A titre d’observa-
tion générale, le Gouvernement affirme que les sommes demandées, en particulier pour les
honoraires d’avocat, dépassent celles qui seraient normalement remboursables d’apres la
méthode anglaise d’évaluation des frais (paragraphe 9 ci-dessus). La Cour ne croit pas
devoir approfondir la question puisque les tarifs ou criteres nationaux ne la lient pas en
matiére de frais judiciaires réclamés sur le terrain de I’articke 50 (arrét Konig précité, pp.
18-19, 88 22-23 et 25). Quant aux montants eux-mémes, aucun d’eux ne lui parait
disproportionné.

42 — Par voie d’ultime conclusion subsidiaire, le Gouvernement invite la Cour 2
décider que le remboursement n’excédera en aucun cas un chiffre calculé selon les taux en
vigueur dans le cadre du systéme d’assistance judiciaire gratuite fonctionnant auprés de la
Commission. Il insiste notamment sur le fait que le baréme de celle-ci constitue la seule
aune disponible et sur les anomalies que créerait sa non-application. Les délégués réitérent
les doutes qu’ils ont déja exprimés au sujet d’un argument analogue invoqué par le
gouvernement de la République fédérale d’Allemagne dans ’affaire Konig.

Dans cette derniére, la Cour n’a discerné aucun motif de refuser un remboursement
complet des frais assumés pour autant qu’ils se révélaient raisonnables (voir I'arrét Konig
précité, p. 19, § 24). Elle ne croit pas devoir adopter en I’espece une solution différente et,
partant, ne souscrit pas a la thése da Gouvernement.

4, Frais de 1a procédure relative a I'article 50

43 — Dans leurs observations déposées le 21 février 1980, les requérants déclarent
«raisonnable d’ajouter, 2 ce jour, la somme de 3.000 £ » pour la procédure relative a
Particle 50. Ni le Gouvernement ni la Commission n’avancent qu’il ne s’agissait pas d’une
dépense réele et nécessaire. '

Quoique les requérants se fournissent aucun détail, ces frais semblent se rapporter au
travail accompli par M. Whitaker et peuvent donc passer pour récls eu égard au para-
graphe 25 ci-dessus. Le chiffre indiqué s’accompagne des mots «a ce jour», mais il n’existe
aucune preuve de dépenses postérieures a février 1980, hormis celles qui se rattachent a la
préparation d’un document dont la Cour a résolu de ne pas tenir compte (paragraphe 5
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ci-dessus). I n’y a pas lieu d’examiner davantage la question: certains frais s’imposaient
manifestement pour la procédure relative & I’article 50 et un montant de 3.000 £ ne se
révele pas déraisonnable.

S. Intéréts

44 — Ni le Gouvernement ni les délégués ne consacrent de commentaires particuliers a
la demande des requérants d’ «un intérét de 10% par an a partir des arréts en cause (26 avril
1979 et prononcé de I’arrét sur I'application de I’article 50) et jusqu’au versement».

Seul le présent arrét se trouve «en cause» a cette fin puisque celui du 26 avril 1979
n’allouait aucune indemnité. On peut en outre présumer que le Royaume-Uni exécutera
dans les meilleurs délais I'obligation lui incombant aux termes de I'article 53 de la
Convention. La Cour ne juge donc pas nécessaire d’accueillir la demande.

45 — Les sommes retenues par la Cour aux paragraphes 30, 31, 33, 35, 40 et 43
ci-dessus atteignent 22.626 £ 78 ao total.

PAR CES MOTIFS, LA COUR

1 — Dit, par treize voix contre trois, que le Royaume-Uni doit verser aux requérants,
pour leurs frais et dépens dans la procédure suivie devant la Commission et la Cour, un
montant de vingt-deux mille six cent vingt-six livres sterling soixante-dix-huit pence

(22.626 £ 78);
2 — Rejette, 2 I'unanimité, la demande de satisfaction équitable pour le surplus.
Rendu en frangais et en anglais, le texte anglais faisant foi, au Palais des Droits de
I’'Homme 2a Strasbourg, le six novembre mil neuf cent quatre-vingts.
Pour le Président

Gérard Wiarda
Vice-Président

Marc-André Eissen
Greffier

Au présent arrét se trouve joint, conformément aux articles 51 § 2 de la Convertion et
50 § 2 du reglement, ’exposé des opinions séparées de Sir Gerald Fitzmaurice, M. Liesch et
M. Pinheiro Farinha.
G W.
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OPINION DISSIDENT DE SIR GERALD FITZMAURICE, JUGE

(Traduction)

L’article 50 de la Convention européene des Droits de ’Homme donne 2 la Cour toute
latitude pour déterminer la «satisfaction équitable» a accorder 2 la partie lésée par suite
d’une violation de la Convention, dans les cas ot le droit interne de I’Etat en cause ne
permet pas une réparation adéquate. La Cour est libre de s’écarter de la pratique anglaise
normale selon laquelle les frais suivent le principal.

Eu égard a la nature du présent litige, au caractere difficile et fort complexe des
questions en jeu, et aussi a la faible majorité a laquelle la Cour a jugé les requérants (Times
Newspapers Ltd.) victimes d’une infraction i la Convention, j’estime que cette conclusion
constituait en soi une satisfaction amplement suffisante en P’espece et qu’il n’y a pas lieu
d’allouer aux requérants une somme pour frais assumés tant en Angleterre qu’a Stras-
bourg. C’est sur cette base que j’ai voté en faveur du rejet par la Cour (pour d’autres motifs)
de la demande relative aux dépenses supportées en Angleterre, et contre le remboursement
(sous divers titres) de celles exposées a Strasbourg,

De toute maniére, j’aurais voté contre I'octroi de 7.500 £ pour le travail fourni par M.
Whitaker. La Cour n’est pas liée par la pratique anglaise en la matiére et, 3 mon sens, si le
traitement d’un solicitor salarié travaillant a plein temps englobe une tiche particuliere
dont ’accomplissement releve de ses fonctions habituelles, la Cour ne devrait pas reconnai-
tre aux employeurs le droit de recouvrer les sommes qu’il leur aurait fallu payers’ils avaient
confié la tiche en question i un spécialiste de I’extérieur. Dans ces conditions, ce montant
de 7.500 £ me parait correspondre 4 une dépense que les requérants n’ont pas supportée
(puisque de toute fagon ils auraient versé 3 M. Whitaker le méme salaire); 2 mes yeux, son
attribution est entierement gratuite et injustifiée.

OPINION DISSIDENT DE M. LE JUGE LIESCH

Je me rallie a 'opinion séparée de Sir Gerald Fitzmaurice, juge

OPINION DISSIDENT DE M. LE JUGE PINHEIRO FARINHA
Je ne puis me rallier 2 'opinion de la majorité exprimée au paragraphe 25 de I’arrét.

En effet, M. Whitaker était le chef du contentieux de Times Newspapers Limited et
son salaire — fixe — couvrait 'ensemble de son travail. Comme rien ne prouve qu’il ait regu
7.500 £ en sus de sa rémunération normale, je n’admets pas la réalité des frais en ce qui

concerne cette somme. En conséquence, je fixerais le montant a verser aux requérants a
15.126 £ 78.
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LEXICO DE TERMOS JURIDICOS ESTRANGEIROS






ORDONNANCE PENALE
(Dir. Pen.)

Decisdo proferida em Franga pelo Juiz de policia através dum processo simpatico
também conhecido por «procédure de 'ordonnance pénale». Este processo é aplicivel a
todas as contravengdes, incluindo as da 5.2 classe, mesmo quando cometidas por reinciden-
tes. Este processo simplificado inspirou-se no processo alemio do «Strafbefehl» e foi
regulamentado pelos novos artigos 524 e 528-2 do Cédigo de processo penal francés. O
artigo 524 do Cédigo de processo penal apenas exclui do dominio do processo simplifi-
cado as contravengdes de 5.2 classe imputéveis a menores, as contravengdes & regulamen-
tagdo do direito do trabalho e aquelas nas quais a vitima fez citar o infractor perante o
Tribunal de policia anteriormente a decisio do juiz. A decisdo restringe-se 3 aplicagao de
uma multa, excluindo a prisdo ou a pena acessdria (por exemplo, suspensio da licenga de
condugdo e confiscagio).

O processo simplificado de cobranga de multas é conhecido em varios paises euro-
peus, sob outros nomes (décret pénal, transaction, amende forfaitaire, mandat de soumis-
sion, etc.). Na «Convengdo Europeia sobre o Valor Internacional das Sentengas Crimi-
nais», assinada na Haia em 28 de Maio de 1970, sob a designagio de «ordonnances
pénales», constante da lista do seu anexo 11, figuram decisdes da mesma natureza aplica-
veis segundo regras de processo simplificado, na Austria, Dinamarca, Franga, Republica
Federal da Alemanha, Itilia, Luxemburgo, Noruega, Suécia, Suiga e Turquia.

Em Franga, o processo simplificado é simultineamente facultativo, escrito e nao-
-contraditério. Facultativo, quer para o Ministério Pablico, que pode livremente escolher
entre ele e o processo ordinario, quer para o Juiz de policia que, em face dos autos, pode
pronunciar a multa ou, pelo contririo, reenvii-los a0 Ministério Pablico com vista a
instauragdo de um processo normal se considerar atil um debate contraditério ou se
encarar a hipdtese de aplicagio de outras penas diferentes da multa. Sem debate prévio e
unicamente com base no exame dos documentos recebidos, o juiz estatui, através duma
«ordonnance pénale», quer decidindo-se pela nio-aplicagao da sangio (por exemplo,
quando os factos nao relevam de qualquer qualificagdo penal), quer por uma condenagio
em multa livremente fixada entre o maximo e o minimo da lei, ou mesmo inferior a este
minimo, ocorrendo circunstincias atenuantes. A «ordonnance» mencionara o estado civil
do infractor, a qualificagio legal, a data e o lugar do facto praticado, os textos legais
aplicaveis, o montante da multa, as custas do processo € a duragio da «contrainte par
corps». O juiz ndo é obrigado a motivar a decisio. Esta nio é notificada pelo oficial de
diligéncias, mas sim por carta registada com aviso de recepgao, a seguir 3 expiragio do
prazo de 10 dias concedido ao Ministéric Publico para eventualmente se opor 2 decisdo.

Para evitar o automatismo da «ordonnance pénale», o direito francés prevé certos
meios: 1) Além da livre escolha entre o processo simplificado e a citagio para compareci-
mento em audiéncia ordindria, o Ministério Pablico tem o direito de deduzir oposigio
«ordonnance pénale» proferida pelo juiz, nos 10 dias seguintes 2 sua prontincia. 2)
Recebida a notificagio da «ordonnance», o infractor pode escolher entre 3 atitudes: pagar
a multa, caso em que a acgdo publica se extingue e a «<ordonnance» adquire forga de caso
julgado; deduzir oposi¢io dentro de 30 dias a contar da notificagio, o que tem por efeito
produzir o debate contraditério segundo o processo ordinario em audiéncia do tribunal de
policia; se o infractor oponente se ndo apresentar, o juiz proferird decisio a revelia
insusceptivel de oposigdo. 3) Nio pagar a multa nem deduzir oposigio; neste caso a
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inac¢do do infractor vale como aceitagio da «ordonnance pénale» e esta, passado o prazo
de oposicio, ¢ exequivel sem que qualquer outra via de recurso possa, dai em diante, ser
utilizada para rever a decisio.

ORDNUNGSWIDRIGKEIT
(Dir. Pen.)

Comportamento ilicito assim designado na Republica Federal da Alemanha, que é
reprimido através dum processo simplificado por uma autoridade administrativa cujas
decisdes podem ser apreciadas, em via de recurso, por uma autoridade judiciaria. Em
Franga traduz-se por «violation de réglements d’ordre» e em Portugal por «ilicito de mera
ordenagio social».

Apbs 1952, a legislagdo da Republica Federal da Alemanha passou a distinguir entre
«infracgao» («Straftaten») e «violagdo das prescrigdes de ordem». As infrac¢des sdo
punidas com sangdes que podem ser privagdes da liberdade, enquanto as violagdes das
prescrigdes de ordem sdo unicamente passiveis duma sangdo pecuniaria («Geldbiissen») e
nao envolvem uma censura moral para o autor, como nio lhe conferem o caracter de
«delinquente». As «infrac¢des» e as violagdes dos « Réglements d’ordre» tém, no entanto,
de comum o facto de um determinado comportamento, qualificado de ilicito, ser punido
pelo Estado no interesse da defesa da lei. Estes dois tipos de factos puniveis caem na al¢ada
do direito penal tradicional: a partir de 1952 s6 siao considerados violagdes dos «régle-
ments d’ordre» os factos que anteriormente eram reprimidos como contravengdes ou
«infrac¢bes» de pequena gravidade. As «infracgdes» e as violagoes dos «réglements
d’ordre» sao de diferente natureza, considerando que nio seria razoavel reprimir um
comportamento que nao ¢ moralmente repreensivel mas cuja repressdao se impde no
interesse da ordem publica.

Da distingdo entre «infrac¢do» e violagdo dos «réglements d’ordre» decorre que a
primeira se refere a um comportamento moralmente repreensivel, o que reforga o efeito das
decisbes criminais. Esta distingao tem ainda a vantagem de permitir a aplicacao das
sangbes correspondentes as violagdes dos «réglements d’ordre» por uma autoridade
administrativa mediante um processo simplificado e acelerado. Dai que as autoridades
judiciarias tenham beneficiado por deixarem de se ocupar de um grande nimero de casos
de diminuta importancia. Todavia, a pessoa a quem é imputada uma violagao dum
«réglement d’ordre» ndo é obrigada a aceitar a decisao proferida pela autoridade adminis-
trativa, uma vez que pode requerer a apreciagio do assunto por umaautoridade judiciaria.
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