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SuMARIO: Numa SQ ou SA, ainda que se admita a chamada obrigacdo de quinhoar nas
perdas [art. 20b) do CSC] como fundamento da reducdo do capital social (capital
nominal ou estatutario) e da correspondente reducdo ou extincdo de participaces
sociais, atendendo a este Ultimo efeito, a operacdo ndo pode realizar-se numa pura base
contabilistica, mormente quando se efective sem ou com limitacdo do direito de
subscricao preferencial das novas quotas ou ac¢des. O principio geral a atender é aquele
que se encontra aflorado o art. 198.3 do CIRE; ou seja, via de regra, apds a operacao,
um socio nao deve ficar com menos do que obteria numa hipotética liquidacdo da
sociedade, tendo em conta as modalidades possiveis desta e a respectiva viabilidade
pratica no caso concreto.
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ABSTRACT: An operation concerning the simultaneous reduction and increase of a
company's share capital, normally designed to offset losses (accordion operation),
insofar as it involves the extinction of shares can’t be based on mere book values.
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Nota introdutoria

A SA X, com um capital social (nominal ou estatutario) de cerca de 14 milhGes de
euros, na moeda actual, apresentava no final de 1998 um capital préprio pouco superior
a 1,3 milhGes. A sociedade acumulara prejuizos na primeira metade dos anos 90 do séx.
XX de mais de 25 milhGes de euros, pelo que fora entdo submetida a uma operacédo de
acordedo. Apesar de continuar fortemente endividada, tendo que suportar por isso
encargos financeiros muito elevados, e de apresentar um racio de autonomia financeira
muito reduzido, iniciou entdo um novo ciclo de recuperacdo, voltando aos resultados
positivos na segunda metade dessa década. Mas também teve perdas vultosas, em
especial no ano de 1997, pelo que se justificava uma nova operacdo de saneamento
financeiro.

A sociedade explorava uma empresa industrial essencialmente voltada para 0s
mercados externos, nos quais detinha grande implantacdo, rondando o volume de
vendas anual os 35 milhdes de euros. As rubricas relativas aos resultados operacionais e
ao «cash flow» constantes das demonstracGes financeiras de 1998 e, sobretudo, do
plano elaborado pela administracdo para o quinquénio de 1999-2003 mostravam um
bom desempenho, atual e previsional, do negdcio; apenas a situacdo financeira se
apresentava desequilibrada, como consequéncia dos maus resultados do passado.

A sociedade possuia um sécio maioritario alemdo, alguns outros accionistas
pertencentes ao sector financeiro e um grupo minoritario detentor de uma participacao
global de perto de 15% do capital (representando um investimento historico de cerca de
2 milhdes de euros). Foi convocada uma reunido da assembleia geral para deliberar
sobre uma proposta da administragdo no sentido: de uma redugéo do capital para 500 euros,
mediante a extingdo proporcional das participacdes sociais de todos 0s accionistas, destinando-
se a operagdo a cobertura de perdas da sociedade; da limitagdo ou supressao parcial do direito

de preferéncia dos actuais accionistas relativamente ao proximo aumento por entradas em

dinheiro; de um aumento do capital de 500 para 10 milhdes de euros, por novas entradas em
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dinheiro ou em espécie, a subscrever por actuais accionistas e entidades convidadas, emitindo-se
as novas acgbes ao par ou com agio. Aparentemente, 0 aumento dar-se-ia em parte mediante
conversdo de créditos de alguns accionistas em capital e, na outra parte, em dinheiro, com
subscricdo reservada a terceiros. Vindo a proposta a ser aprovada, o aludido grupo minoritério
ficaria com pouco mais de uma duzia de ac¢Bes (com o valor nominal de 5 euros cada), num

total de 2 milhdes.

Com vista a uma possivel negociacdo, foi-nos solicitado parecer sobre se a operagédo
assim concebida seria juridicamente admissivel. O caso acabaria por se resolver através
de acordo, tendo os minoritarios recebido uma compensacdo substancial pelas
respectivas participacoes.

Correspondendo a solicitacdes varias, divulga-se, em seguida, a parte substancial do
texto do parecer, tal como foi apresentado. De facto, quanto ao fundo, ele mantém
actualidade, embora importe ter presente, sobretudo, por um lado, que o regime dos
artigos 95 e 96 do CSC sofreu nova redaccao com o DL 8/2007 (passando a operacdo de
acordedo a estar prevista no primeiro); por outro lado, que o CREFal foi substituido
pelo CIRE, salientando-se neste o art. 198, onde, designadamente, se permite a adopc¢ao
no plano de insolvéncia: (i) de um aumento do capital da sociedade insolvente com
supressdo do direito de preferéncia, legal e estatutario [n° 2b)], desde que esse capital
tenha sido previamente reduzido a zero ou, ndo sendo esse 0 caso, desde que dai ndo
resulte uma desvalorizacdo das participacdes que os sécios conservem (n° 4); (ii) de
uma «reducdo do capital social para cobertura de prejuizos, incluindo para zero ou outro
montante inferior ao minimo estabelecido na lei para o respectivo tipo de sociedade,
desde que, neste caso, a reducdo seja acompanhada de aumento do capital para
montante igual ou superior aquele minimo» [n° 2a)] e desde que, no caso da reducdo a
zero, seja «de presumir que, em liquidacdo integral do patriménio da sociedade, ndo
subsistiria qualquer remanescente a distribuir pelos sécios» (n° 3). Assinala-se também
que a 22 Directiva referida no texto foi entretanto substituida pela Directiva
2012/30/UE.

eccccce

(omissis)
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Em ultima analise, o problema de fundo que importa primeiramente analisar € o
seguinte: segundo a lei, pode uma sociedade, unilateralmente, reduzir ou extinguir a
participagdo social de um socio ou praticar actos tendentes ou que tenham como efeito
esse resultado? Em caso afirmativo, dentro de que pressupostos ou sob que condic¢des?
Nomeadamente, pode fazé-lo pela via da operacdo vulgarmente conhecida por
«operacao de acordedo», consistente na redugdo-aumento do capital social?

A coordenada geral que se extrai do ordenamento juridico é esta: a participacdo
accionaria tem a garantia constitucional da propriedade privada (art. 62 da CRP),
designadamente face a actos de exercicio da autoridade ou poder corporativos da
sociedade, ou seja, actos em que esta aparece na sua veste de entidade dotada de poder
privado, numa situacdo semelhante aquela que se verifica nas relagdes entre os privados
e 0 Estado (ou a as autoridades publicas em geral). Transposta, ainda que com as
devidas adaptacGes - valendo ao menos como directriz, designadamente interpretativa -,
para as relacdes sociedade-socio e abstraindo do problema dos estatutos, que no
presente caso ndo se pde, ela significa que as limitagcdes ndo consentidas pelo titular
carecem de fundamento legal e justificagdo material na base de uma adequada
ponderacéo de interesses!: ficam sujeitas, nomeadamente, aos principios da necessidade
e escolha do meio ou medida menos gravosa, da adequacédo, da proporcionalidade (art.
18.2 da CRP; cfr. também o art. 266, embora respeitante a AP) e da justa indemnizacéo (art.
62.2 da CRP). A tais exigéncias materiais pode, ainda, acrescer a de salvaguarda do
contetdo essencial da garantia (cfr. o art. 18.3) e de fundamentagdo bastante (cfr. o art.
268.3 da CRP, embora relativo a AP). Por fim, importa, ainda, salientar que a defesa do
direito implica uma tutela jurisdicional efectiva (art. 20.1 da CRP; cfr. o art. 268.4), alias
estreitamente ligada a esta fundamentacéo.

No caso das ac¢des, que sdo primacialmente valores mobiliarios, pode afirmar-se que
tal garantia - se bem que, por norma, extensiva a participacdo em si mesma, «em
espécie», na sociedade (em especial quando estd em causa uma participacdo estratégica ou
«empresarial» e, sobretudo, o controlo da mesma sociedade) - se centra no valor de

investimento que as mesmas representam. E, nesse sentido, sobretudo uma garantia de

1 Cfr. também, em geral e com mais indicagdes, Marcus LUTTER, «Theorie der Mitgliedschaft», AcP
180 (1980), pégs. (84) 123ss, e «infra».
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valor: de conservacdo do valor e de contrapartida compensatoria ou «justa
indemnizacdo» face a actos da corporacdo legalmente permitidos susceptiveis de
envolver, de algum modo, a «disposicdo» ou afectacdo dos valores mobiliarios em
apreco.?

Em consonéncia com esta directriz da Lei fundamental, extrai-se do direito
societario, o qual de resto deve ser interpretado em conformidade com a mesma?, que a
extincdo ou reducdo da participacdo do socio legalmente admitida deve - além de
observar o principio da igualdade de tratamento (incluindo a igualdade de
oportunidades, designadamente de investimento na propria sociedade)* - ser
acompanhada da atribuicdo de contrapartida, em dinheiro ou em espécie, de valor pelo
menos equivalente aquele que o socio receberia no caso de se proceder a liquidacdo da
sociedade (art. 1021 do CC)°. Sendo a sociedade titular de uma empresa ou negdcio,
considerando também o respectivo valor de trespasse.

Decorre daqui que a operacdo de que tais reducdo ou extingdo resultam, além de
necessaria para a prossecucdo de outros interesses legalmente relevantes e justamente

proporcionada, deve ser conformada de tal forma que a participacdo mantenha no

2 Acerca da garantia constitucional da propriedade privada (abarcando os direitos patrimoniais privados
em geral e, em especial, as participacdes sociais), além dos autores referidos «infra», cfr., por ex., Rui
MEDEIROS, Ensaio sobre a responsabilidade civil do Estado por actos legislativos, Almedina, 1992,
pags. 248ss. (com mais indicacfes)

3 Acerca do principio da interpretagdo das normas infraconstitucionais conforme a Constituigo, cfr., por
ex., GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA, Fundamentos da Constituicdo, Coimbra Editora, 1991,
pags. 45s e 143 (principio da interpretagdo mais favoravel aos direitos fundamentais: em caso de dlvida,
deve prevalecer a interpretacdo que restrinja menos o direito fundamental em causa, amplie o seu &mbito,
o satisfaca em maior grau).

4 Principio consignado na Constituicdo (cfr. arts. 13 e 266.2) e hoje pacificamente aceite no direito
societario, com especial énfase, até por imposicdo Comunitaria, nas sociedades andénimas. Cfr. P.
SENDIN / E. MENDES / T. GARRETT, Codigo das Sociedades Comerciais, I, Univ. Cat6lica Editora,
1998, «reportorio», pags. 257 e 385. A respeito da reducdo do capital e suas implicagdes nas participacdes
sociais, cfr. Rail VENTURA, Alteracdes do Contrato de Sociedade, 22 ed., Almedina, 1988, pags. 337s
(principio da redugdo proporcional, salvo diferente critério de participacdo nas perdas). Cfr. tambhém, por
ex., Paul DIDIER, Droit Commercial, 2, puf, 1997, pags. 435 e 438.

5 Cfr., por ex., Barbara GRUNEWALD, Der Ausschluss aus Gesellschaft und Verein, Carl Heymanns
Verlag, 1987, pags. 9s, 86ss, e «infra».
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minimo sensivelmente tal valor ou, se for o caso, seja substituida por outra de valor
equivalente, ou seja atribuida ao titular afectado uma compensacdo pecuniaria desse
montante. Ou seja, esse é o valor de referéncia minimo garantido pelo direito societario,
em geral, pelo menos a titulo supletivo, em conformidade com a mencionada directriz
constitucional. De resto, aplicam-se, naturalmente, os principios gerais de que as
atribuicbes os deslocamentos patrimoniais - directos ou indirectos - entre sujeitos de
direito devem ter causa apropriada e do ndo enriquecimento a custa alheia.

Antes de proceder a especificacdo destas coordenadas gerais e a sua aplicacdo ao
caso concreto, importa, contudo, realcar, ainda, mais alguns dados de facto. E o que se

vai fazer de seguida.

1. Os factos

(...)

Resulta daqui, em sintese, que nos encontramos perante uma empresa com uma
importante implantacdo no mercado (com um importante valor de posi¢do de mercado),
uma valiosa estrutura patrimonial-produtiva e, correspondentemente, um volume de
negocios de valor consideravel e uma interessante capacidade rediticia, actual e,
sobretudo, previsional (incluindo ja nos respectivos factores, positivos e negativos, o valor do
investimento necessario para a assegurar, investimento a realizar quer na estrutura produtiva,
quer na politica comercial ou de mercado); uma empresa considerada, por isso, pelos
proprios responsaveis como um bom «negocio». A situacdo financeira, traduzida pelos
referidos indicadores e reflectida num valor do actual capital préprio (ou situacdo
liquida) muito abaixo da cifra do capital social, essa mostra-se, no entanto,
desequilibrada e fortemente condicionadora; ainda que, a respeito desta, se salientem as
favoraveis perspectivas criadas sobretudo com a descida das taxas de juros.

Noutros termos, trata-se de uma sociedade titular de uma empresa com um potencial
valor de trespasse elevado e que é vista, por isso, como um bom negdcio (valia
econémica, dada pela capacidade rediticia actual e prospectiva do negécio ou empresa) desde

que seja superada a situacao de «estrangulamento» financeiro, herdada do passado.
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2. A operacéo de acordedo®. A) Em geral. Reducéo do capital a zero

A cifra do capital social é uma cifra estatutaria pertencente a estrutura formal
obrigatéria ou constitutiva das sociedades anonimas destinada a funcionar
essencialmente como elemento de referéncia e de definicdo de certo regime do
patriménio social. Nao pode ser fixada, nem originaria nem supervenientemente, num
montante inferior ao minimo legalmente estabelecido (cfr. os arts. 201 e 276.3 do CSC).
Deixando, porém, tal cifra de ter cobertura patrimonial por perdas verificadas no ambito
da actividade social (em sentido lato) - isto &, ficando o «capital proprio» ou situagéo
liguida da sociedade (activo menos passivo contabilisticos) com um valor inferior a
mesma, em virtude de prejuizos ocorridos -, a prépria lei prevé uma forma de
reajustamento consistente numa operacdo complexa dita de «redugdo-aumento» do
capital, conhecida por operacao de acordedo (art. 96 do CSC).

A operacdo, a primeira vista, parece significar apenas isso: um reajustamento
superveniente da estrutura formal da sociedade a respectiva situacdo patrimonial tal
como se encontra definida contabilisticamente, ou seja, de acordo com um sistema
convencional e normalizado de informacdo com caracter acentuadamente prudencial e
garantistico dessa mesma situacdo patrimonial. Dai que, diferentemente do que acontece
noutros casos de reducdo do capital, «desvinculadora» do patriménio existente em
beneficio dos socios, a lei se contente com um procedimento simplificado de reducdo
(cfr. os arts. 95 e 96 do CSC).

Todavia, tal como é comummente entendida, a operacdo tem, para além desse efeito
de reajustamento nominal, um efeito material sobre as participagdes sociais existentes:
no caso de perda total do capital, elas serdo também «reduzidas a zero» e, portanto,

extintas. Este Gltimo efeito ndo estd expressamente contemplado pelo legislador’. E

® Na doutrina portuguesa, cfr., em geral, Rail VENTURA, Alteracdes do Contrato de Sociedade (1988),
cit., pags. 318, 361ss.

" De facto, o legislador, no art. 96 do CSC, introduzido essencialmente numa perspectiva de adaptacdo do
ordenamento nacional a 22 Directiva CEE em matéria societéria, parte simplesmente da ideia de que,
perante uma situacdo de perdas, haverd interesse em proceder ao reajustamento das participacGes

(conformando-as com a sua realidade patrimonial de referéncia, efectiva) e da cifra do capital
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certo, porém, que o sentido e justificacdo da operacdo tem, justamente a ver com ele,
isto é, com a «situacgdo subjectiva» (Rall VENTURA) interno-societaria.

Ora, sendo assim, comparando sobretudo a opera¢do com 0s outros casos de reducéo
do capital e de reorganizacdo societéria (fusdo, cisdo, transformacdo, mas também
aumento do capital), verifica-se na regulamentacdo legal especifica do instituto uma
«lacuna» quanto a esse seu lado ou dimensdo material. Lacuna essa que deve ser
integrada tendo em conta nomeadamente: por um lado, o interesse e significado
econdmico da operacdo no quadro das medidas de saneamento financeiro das
sociedades afectadas por perdas - no caso, conseguido mediante o aumento do capital
por novas entradas, que se pretende promover reduzindo as participacfes existentes a
sua dimensdo «real»; por outro lado, a garantia constitucional e societéaria geral de
conservacao, pelo menos, do valor das participacdes - que passa por considerar como
valor de referéncia do respectivo «reajustamento» ndo o valor contabilistico das mesmas
(por definicdo, zero), reconhecidamente tido como simples valor convencional com o
significado de informacdo minima, mas o valor «real». SO assim a operagdo tera
verdadeiramente o sentido de um reajustamento nominal ou formal da cifra do capital
(ao respectivo valor patrimonial de referéncia, que é um valor contabilistico, o da situagéo
liquida) e, em certo sentido, também das participacdes (reajustamento ao seu valor

patrimonial de referéncia legal, que é o «valor real»).

(conformando-a também com a sua realidade patrimonial de referéncia, contabilistica); e esclarece que,
apesar das regras relativas ao valor minimo da cifra do capital, tal se podera concretizar nos termos — e
apenas nos termos - prescritos nesse artigo. N&o cura, portanto, verdadeiramente, da questdo de saber em
que termos se fard o implicito ou pressuposto reajustamento das participagdes. Seria, alids, bastante
estranho que o valor relevante das participacdes fosse em geral o valor real das mesmas e que, aqui, de
forma meramente implicita e sem mais, o legislador se desviasse dessa regra, preferindo o valor
contabilistico. Uma interpretacdo do CSC conforme a garantia constitucional da propriedade privada
aponta, alias, no sentido propugnado. Na verdade, ainda que se entenda que, no caso, estamos perante
uma mera «regulamentagdo» da matéria e ndo uma limitagdo em sentido prdprio a essa propriedade, 0s
principios que traduzem tal garantia constitucional ndo podem deixar, ainda assim, de funcionar como
directriz geral, vinculativa para o intérprete. No minimo, se o legislador pretendesse considerar relevante
neste contexto, excepcionalmente, o valor contabilistico das participacdes e ndo o valor real, deveria dizé-
lo de forma clara e inequivoca; o que, manifestamente ndo acontece. De resto, ainda que o fizesse, isso

ndo dispensaria o confronto da norma legal com as directrizes constitucionais.
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Contesta-se, pois, 0 corrente entendimento sobre-simplificado ou simplista da
operacdo e, em especial, que o valor contabilistico seja o0 relevante para avaliar o seu
impacto nas participagdes. Pelo contrario, estas deverdo ser redefinidadas ou reajustadas
— eventualmente extintas se for o caso -, no ambito da operacdo, tendo como valor de
referéncia, na falta de regra especial, aquele que o legislador considera em geral
relevante para o efeito, isto é, o valor real da sociedade (por norma, o seu valor de
liquidacdo nas melhores condicdes, incluindo portanto o valor de trespasse da respectiva
empresa). Com essa autonomizagéo e enquadramento das duas questdes — a relativa ao
capital e a respeitante as participacdes - conseguem-se dois importantes resultados:
eliminam-se as graves objeccdes materiais a operacdo que levam uma autorizada
corrente de opinido a considera-la inadmissivel e, simultaneamente, 0s excessos da tese
que afirma, sem mais, a sua validade (ou o faz com a simples salvaguarda do direito de
subscricdo preferencial do aumento do capital nela envolvido).

Importa desenvolver um pouco estas consideragoes.

Na realidade, a cifra, estatutéria, do capital nunca chega a ser reduzida no montante
correspondente as perdas. Ela é simplesmente objecto de eventual® alteragdo de modo
que, apos a reintegracdo patrimonial que se da por novas entradas, fique com cobertura
patrimonial.

A descri¢do ou construcdo corrente da operacdo, reflectida na lei, tem, de facto, um
significado essencialmente interno e explicativo: num primeiro momento, meramente
l6gico, prefigura-se a reducgdo da cifra no montante das perdas (ajustamento nominal do
valor estatutdrio do capital, de modo a traduzir a situagdo patrimonial-contabilistica da
sociedade); logo seguida, porém, e condicionada pelo aumento (redefinicido do valor da
cifra, em funcdo da reconstituicdo patrimonial operada através de novas entradas). O que se
visa explicar é sobretudo uma modificacdo, implicita na operacdo, das participacdes
sociais. Quer dizer, o interesse pratico de tal construcdo tem a ver sobretudo com esta

pretendida afectacdo juridica das participacdes, como passo para «viabilizar» um novo

8 De facto, embora o normal seja, porventura, a ocorréncia de uma reducdo da cifra do capital social, isso
ndo é forcoso: apos a concretizacdo da operacao juridica em causa, tal como se encontra definida no art.

96.1 do CSC, tal cifra pode continuar inalterada. Externamente, ndo haver, nesse caso, modificacéo.
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investimento da sociedade em «capital de risco» ou, em geral, a melhoria da sua
situagdo patrimonial-financeira®.

Assim, no caso das acc¢les, a participacdo accionaria global de cada accionista
sofreria, em resultado do ajustamento nominal do capital ao valor contabilistico do
patrimonio social, um correspondente ajustamento do respectivo valor nominal ao valor
contabilistico. No caso de perda total do capital (isto é, deixando a cifra estatutaria de ter
correspondéncia patrimonial-contabilistica, por o patriménio liquido contabilistico ser zero ou,
mesmo, negativo), 0 valor nominal das participagbes considerar-se-ia sem
correspondéncia patrimonial-contabilistica, sendo, por isso, tal como «idealmente» o
capital social, reduzido a zero.

A lei ndo admite nas sociedades de capitais participacdes de valor nominal zero, nem
sequer de valor nominal inferior a certo montante, sendo o mesmo definido com
referéncia ao do capital social, em funcdo da situacdo patrimonial (cfr. os arts. 197.1,
273, 219.3, 276.1/2 e 25 do CSC). Portanto, ou se admitia, aqui, o aparecimento de uma
categoria especial de accdes (ou quotas), do tipo das ac¢des de fruicdo mas sem valor
nominal, ou teria que aceitar-se como consequéncia «for¢osa» da operacgdo a extincao,
sem mais, das participacdes existentes’®. Ao aumento do capital, por sua vez,
corresponderia a criacdo de novas participacdes, com o respectivo valor nominal
definido em fung&o da «nova» cifra.

A doutrina e a jurisprudéncia largamente dominantes aceitam que a redugdo do
capital social a zero (como forma de o ajustar a situacdo «real») tem esta consequéncia da
extincdo pura e simples das participacdes. A partir dai, por razdes de ordem légica e
tendo como pano de fundo o problema da tutela das minorias no que respeita a
conservacao das suas participacdes, surgiram duas correntes de opinido: a primeira
negando a admissibilidade de tal reducdo a zero; a segunda, admitindo-a, com mais ou

menos temperamentos, de modo a salvaguardar os interesses dos minoritarios*'. Na

% Cfr., por ex., Raul VENTURA, AlteracGes do Contrato de Sociedade (1988), cit., pags. 368s.

10 Como se observou, esta conclusdo sofre de um vicio: parte do pressuposto, indemonstrado e contrario
quer a garantia constitucional da propriedade privada quer ao regime geral societario, de que a sorte das
participagdoes se define a partir do valor contabilistico da sociedade e, portanto, também do seu.

1 Para um panorama geral da doutrina e da jurisprudéncia, cfr., por ex.: F. DI SABATO, Mannuale delle
Societa, UTET, 1992, pags. 636ss, C. GANDINI, in Giur. Com., 15.5, p4gs. 749s, Paul DIDIER, Droit
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doutrina portuguesa e no dominio do CSC, pronunciou-se contra essa admissibilidade o
Prof. Raul VENTURA®?,

As objeccges de carécter l6gico desaparecem, porém, se se conceber a operagcdo em
termos do que ela realmente é (cfr. «supra»: reconstituigdo patrimonial com reajustamento da
cifra do capital e das participacGes, uma vez reconhecida e tendo na base a falta de cobertura ou
correspondéncia patrimonial-contabilistica da cifra anterior) ou como operacdo complexa
mas unitaria (ou ainda de sub-operacdes interdependentes), em que a reducdo do capital e a
correspondente afectacdo juridica das participacdes s6 podem juridicamente ocorrer
com o aumento efectivo do patriménio por novas entradas, operacao essa aprovada pela
colectividade dos socios existentes na altura. Importa, pois, atentar apenas nos aspectos
substanciais do problema que a mesma suscita.

Na corrente favoravel a operacdo, salientam-se 0s seguintes condicionamentos,
separados ou cumulativos: a) a situacdo patrimonial-contabilistica que lhe serve de base
deve espelhar a real situagdo do patriménio social ou aproximar-se dela'®; b) os
accionistas existentes tém o direito de subscrever preferencialmente o aumento do

capital (logo, & atribuicdo das novas acgdes), sem que tal direito possa ser suprimido®*

Commercial (1997), cit., pags. 434ss, Emilio BELTRAN, “En torno a los requisitos de la «Operacion
Acordedn»”, in RDM 1991 (n° 199-200), pags. 75ss.

2. Ob. cit., pags. 365ss (aderindo ao pensamento de Ascarelli). No mesmo sentido, com especial interesse,
cfr., nomeadamente, E. SIMONETTO, «Azzeramento del capitale ed espulsione del socio. Anatomia di
un delito», in Rivista delle Societa, 1987, pags. 721ss. O autor demonstra sobretudo que o valor
contabilistico ndo constitui base suficiente para fundamentar as consequéncias extintivas da reducdo a
zero relativamente as participagdes sociais. Observa também Radl VENTURA que a perda total do capital
significa a existéncia de um patriménio liquido negativo; tal ndo implica, porém, que o activo social tenha
totalmente desaparecido e 0 remanescente mostra-se susceptivel de interessar a certas pessoas, assim
como haver motivos especiais para querer o dominio da sociedade; a operacdo pode, de facto, servir a
maioria para afastar os minoritarios ou implicar uma «transmisséo da sociedade» ou do seu dominio para
terceiros (pag. 368).

13 Cfr., por ex., PORTALE, «l bilanci straordinari», in AAVV, Il bilancio d’esercicio. Problemi attuali,
Mildo, 1978, pags. (511) 563ss, 567ss.

14 Corrente maioritaria em Italia (praticamente incontestada dentro do sector de opinido favoravel a

admissibilidade da operacdo). Cfr. os AA cits.
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ou sequer limitado®®; c) ndo sendo esse direito exercido integralmente por todos, o valor
de emissdo das novas accdes deve reflectir a situacdo patrimonial real da sociedade e
ndo apenas a situagdo patrimonial-contabilistica resultante da utilizacdo dos critérios
comummente aplicadveis ao balanco de exercicio; d) a operacdo deve ser
convenientemente fundamentada ou justificada a partir de um balango auditado®.

O realce vai aqui para a salvaguarda do direito de subscricdo preferencial,
entendendo-se que este sera meio suficiente de tutela do accionista na medida em que:
sendo ele intocavel ou mantendo-se intocado, o titular pode concorrer ao aumento ou
realizar o seu valor; se 0 mesmo houver de ser parcialmente sacrificado, no caso de isso
ser possivel, terdo que se verificar todos 0s pressupostos gerais da sua limitacao,
designadamente no que respeita a prevencdo do risco de perda de valor monetério,
mediante a exigéncia de prémio de emissdo adequado.

Todo este entendimento do fendmeno em apreco assenta nas seguintes premissas e
consideracBes: 1% a operacdo de acordedo «total» envolve uma efectiva reducdo do
capital a zero, por falta de correspondéncia patrimonial, resultante de perdas ou
prejuizos havidos; 22 essa falta de correspondéncia ou cobertura patrimonial significa
que as «entradas» que estdo na base das participagdes também se perderam, deixando
estas igualmente de ter correspondéncia patrimonial e correndo os titulares o risco dessa
perdal’; além disso, a reducdo do capital significa ficarem as participacbes sem o
necessario valor nominal; dai a sua extingdo, concomitante com 0 aumento de que

depende® a redugdo®®; 3?2 é certo que tal operacio é alternativa da dissolugdo da

15 Solugdo da actual lei espanhola (LSA, art. 169.1, 2° §). Cfr. Emilio BELTRAN, “En torno a los
requisitos de la «Operacion Acordedny»”, in RDM 1991, cit., pags. 80 e 84.

16 Acerca desta exigéncia de balango auditado, cfr. o art. 168 da LSA esp. e Emilio BELTRAN, “En torno
a los requisitos de la «Operacion Acordedn»”, in RDM 1991, cit., pags. 80, 82s; acerca da exigéncia de
relatério informativo, cfr. pag. 86.

17 Trata-se de um falso argumento: as entradas passaram a integrar o patrimonio social. A perda verifica-
se relativamente a este. E 0 que esta em causa é saber se, além de ser a relevante para redefinir o capital, a
situacdo contabilistica da sociedade afectada pelas perdas também deve considerar-se como base do
reajustamento das participacdes.

18 «Condicio iuris».
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sociedade e, dado que o valor de liquidagdo desta ndo coincide com o respectivo valor
contabilistico, se a opcdo fosse pela dissolucdo os accionistas ainda poderiam vir a
receber uma quota de liquidagdo mais ou menos importante; quer isso dizer que, apesar
da situacdo contabilistica a zero ou, até, negativa, a sociedade e as correspondentes
participacOes ainda podem conservar um valor consideravel; 42 isso ndo deve, porém,
contrariamente a um sector de opinido, em nome da proteccdo ou ndo «expropriacao»
ilegitima dos accionistas, inviabilizar uma operacdo que pode fazer economicamente
sentido e que assegura a continua¢do ou manutencdo da sociedade, a qual corresponde
verdadeiramente ao interesse comum a todos (interesse social), além de ser também de
interesse geral?®; pelo contrario, esta deve considerar-se prioritaria, conciliando-se o
interesse individual dos accionistas com esse interesse colectivo mediante o
reconhecimento aos mesmos de um direito de concorrer a0 aumento, assegurando-lhes
por essa Vvia, querendo, a continuidade da qualidade de sécios; o que ndo pode é excluir-
se o direito; 5% é verdade, ainda, que, se ndo exercerem nem alienarem tal direito,
acabardo por perder o eventual valor que lhes caberia na liquidacéo da sociedade; sendo
igualmente certo que a realizagdo do valor do mesmo direito estarda em geral
comprometida por falta de mercado; neste caso, j& estamos, todavia, na esfera de
liberdade e de risco de quem investe em acgbes?; 62 por outro lado, no caso de o

interesse social justificar a limitacdo do direito de preferéncia, o proprio direito

19 Consequéncia forgosa é, porém, apenas a modificacdo da condigdo das participagdes ou o seu
reajustamento. O raciocinio presente no texto significa extrair um efeito material de simples dados ou
premissas formais ou nominais.

20 Quanto ao interesse social da operagdo, no sentido de interesse comum a todos os accionistas
existentes, é dificilmente concebivel relativamente aos que ndo ficam na sociedade ou passam a deter uma
participagdo de valor real substancialmente inferior ao existente, considerado sobretudo o valor da
respectiva quota de liquidag&o, ainda que fagam um investimento adicional... No que respeita ao interesse
de conservacdo da empresa, ele pode ser salvaguardado ndo obstante a liquidacdo da sociedade (cfr.
«infra», no texto), assumindo o interesse de conservar a mesma sociedade, em si (isto €, a forma juridica
existente), um caracter eminentemente privado, em regra dos sécios maioritarios.

2L O que estd em causa é, no entanto, saber em que termos esse risco é encarado e regulado pelo
ordenamento juridico e, em especial, se deste ndo se extrai um principio de garantia de valor das
participagdes dos minoritarios independente de novos investimentos: de facto, o direito de subscrigdo
preferencial, em particular, de direito de salvaguarda e oportunidade, ndo deve transformar-se num

«Bnus».
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subsistente e as accOes resultantes do seu exercicio poderdo ser valorizados
relativamente ao valor nominal destas mediante adequado prémio de emisséo,
traduzindo o valor que vem de trds; 7% a operagdo assim concebida, salvo no que
respeita a eventual limitacdo do direito de subscricdo preferencial, pode mesmo
considerar-se «auto-justificada», cabendo a sua aprovagdo no poder discricionario da
maioria legalmente exigida para a alteracdo dos estatutos (ou outra mais exigente)??; 82
sendo a perda «real», até nem repugnaria aceitad-la sem o direito de preferéncia, que
pode constituir um forte obstaculo a correspondente viabilizagdo das empresas
societarias «em dificuldades»®.

Em contrapartida, os partidarios da tese da inadmissibilidade da operacéo pretendem,
em termos substanciais, garantir a «propriedade accionaria» e, em especial, negar as
maiorias de controlo um instrumento de se desembaracar de sdcios indesejaveis, na base
de um valor meramente contabilistico, que ndo traduz o valor real da sociedade e das
accOes, reflectindo mesmo uma considerdvel margem de discricionariedade da
maioria?*.

Num ponto a corrente que admite a operacdo tem razdo: a situacdo patrimonial
relevante para verificar se o capital se encontra ou nao totalmente perdido - isto &, se a
respectiva cifra estatutaria se encontra desprovida de cobertura patrimonial, por
prejuizos havidos — € a que é revelada pelo sistema de informacdo contabilistico, em
especial por um balango correctamente elaborado segundo os principios que regem a
feitura do balango de exercicio, porventura auditado ou certificado. E também verdade

22 Esta afirmacéo ndo é, porém, evidente ou indiscutivel e mostra-se, mesmo, contraria a ideia da garantia
das participac@es, pelo menos em valor. Careceria, portanto, no minimo, de fundamentacéo.

2 A andlise da situacdo patrimonial real da sociedade pode levar a conclusdo de que o valor das
participacdes é efectivamente zero, sendo justificada a respectiva declaracdo de extin¢do, sem mais. O
que ndo pode é prescindir-se dessa andlise.

24 Cfr., nomeadamente, além dos autores citados na nota 15, T. ASCARELLI, «La riduzione del capitale a
zerow, in Riv. Soc., 1959, (748) 751s, G. FERRI, «Societa per azioni», Enc. Giur., XXIX, n° 6.4.5 (cfr.
igualmente G. FERRI/ C. ANGELICI/ G. B. FERRI, Manuale di Diritto Commerciale, 92 ed., UTET,
1993, pags, 452s.). Na verdade, em Ultima andlise, na tese contraposta, o grupo de controlo poderia
«ajustar» a situagao contabilistica precisamente com o objectivo mais ou menos velado de conseguir pela
via da reducdo do capital a eliminagdo dos minoritarios. Dai a necessidade de garantir a seriedade da

operacgdo pelo menos salvaguardando, a favor destes, o valor das participacdes (cfr. «infra»).
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que um regime excessivamente proteccionista das minorias pode desincentivar o recurso
a esta forma de «recuperacdo financeira» de sociedades comerciais economicamente
viaveis ou rentaveis.

Contudo, por um lado, a operacdo de redugdo-aumento sé seré realmente do interesse
comum dos accionistas (de todos eles: interesse social, na concepgdo dominante) se todos
se mantiverem na sociedade sem perda substancial de valor das respectivas
participagdes, o que o simples direito de subscri¢do preferencial do aumento, por si s,
ndo assegura. Por outro lado, nem a garantia constitucional nem a prépria garantia de
valor das participacdes que decorre dos principios gerais do direito societario tem como
objecto o respectivo valor contabilistico, mas o valor real, apurado tomando como
referéncia o valor de liquidacdo da sociedade nas melhores condig¢des (incluindo,
portanto, o valor de trespasse da sua empresa ou negdcio) (cfr. «infra»). Acresce que a
operacdo se configura como alternativa a dissolucao e liquidacdo da sociedade (cfr. os
arts. 35 e 544 do CSC e o art. 17 da 2% Directiva em matéria societéria, entretanto
tornada aplicavel a Portugal) e, pelo menos no dominio das hipéteses, a transformacao
numa SNC, na medida em que esta pode subsistir com meros sécios de industria (sem
capital social).

Ora se, no primeiro caso, 0 sOcio poderia receber um valor mais ou menos
consideravel, correspondente a sua quota de liquidacdo, torna-se dificil justificar o
sacrificio do mesmo através da operacdo acordedo, tanto mais que a lei e a prética
conhecem formas de assegurar a perduragdo da empresa no ambito da liquidacdo da
sociedade (cfr. os arts. 152.2c) e d) e 148.1 do CSC) e, portanto, o problema reduz-se
essencialmente a um confronto de interesses privados. A possibilidade, ainda que
tedrica, da transformacao revela, por seu turno, que a reducdo do capital a zero ndo tem
como consequéncia inevitavel a extin¢do das participagdes.

Na verdade, esta extingdo ndo tem que ser uma simples consequéncia inevitavel da
reducdo a zero do capital social. Com efeito, sendo este um valor convencional de
referéncia, aferigdo e vinculagdo do patrimonio contabilistico (ele proprio tambem um
patrimonio convencional criado com objectivos que nada tém a ver com o valor das
participacdes sociais), compreende-se que, com base na perda do patrimonio, se «anule»

tal valor, declarando-o igualmente perdido. Ha aqui um mero ajustamento formal ou
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nominal, que, alias, justifica o procedimento simplificado previsto na lei (cfr. os arts. 94-
96 do CSC, em especial este Ultimo).

O mesmo ndo sucede, porém, com as participacfes: afirmar a sua extin¢ao a partir do
mesmo valor contabilistico do patriménio social significa afectar ou atingir uma posigao
juridica com um valor real porventura bastante superior, tomando por base um mero
valor informativo a que a lei ndo reconhece em geral significado no contexto extintivo
das participagOes sociais (cfr. «infra») e abandonando o campo do simples ajustamento
de um dado nominal ou convencional de referéncia. Mais, ainda: pretendendo mediante
um simples procedimento nominal obter resultados materiais ndo conformes com o0s
referidos principios gerais do ordenamento juridico, «maxime» constitucional e
societario.

De facto, a aplicacdo desses principios significa que, enquanto o ajustamento da cifra
do capital devera tomar por base o valor contabilistico da sociedade, o das participactes
requer a consideracdo do respectivo valor real. A conciliacdo do interesse social
tipicamente presente na operacdo com a garantia das participacdes (interesses
individuais) ha-de dar-se mediante adequada ponderacdo de interesses, a partir do
potencial beneficio comum resultante da operacéo e do referido valor de liquidacdo da
sociedade. A materialidade da operacdo opde-se, em especial, a sua consideracdo, sem
mais, como auto-justificada, no que respeita a situacao dos accionistas.

Tendo em conta 0 que acaba de expor-se, podemos tirar, para ja, as seguintes
conclusdes:

12 Sendo a situacdo patrimonial de uma sociedade an6nima afectada por perdas, a respectiva
colectividade social pode proceder ao reajustamento da respectiva cifra (estatutaria) do capital
social, assim como das participagdes; a operacdo € legalmente concebida como de simples
reajustamento nominal da estrutura formal da sociedade — e das participagdes — a realidade
substancial; € nesse pressuposto que se admite para o efeito um processo simplificado, sem
consideracédo especifica dos interesses dos credores sociais e das minorias (cfr., em todo o caso, o
art. 95.4c) e d)).

22 Se a situacdo patrimonial-contabilistica, devidamente apurada segundo os critérios gerais
de elaboracdo do balanco de exercicio (mapa-sintese informativo e normalizado destinado ao
publico em geral), revelar uma perda total do capital social, isto é, uma total falta de
correspondéncia ou cobertura patrimonial do respectivo valor estatutario, tal cifra deveria poder

ser reduzida a zero; dadas, porém, as exigéncias legais do capital social minimo, a concretizacdo
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da medida em apreco sO se apresenta vidvel (teoricamente) pela via da concomitante
transformacdo da sociedade andénima em sociedade cujo tipo possa existir sem esse elemento
formal do capital social (SNC; sendo o objecto social civil, poderia ainda admitir-se a
transformacdo em sociedade civil, mas a lei ndo contempla esta possibilidade) (cfr. o art. 96.2
do CSC).

3% Para evitar, porém, a dissolu¢do da sociedade (imposta designadamente pela 22 Directiva,
art. 17, na falta de solucdo alternativa; cfr. também os arts. 35 e 544 do CSC), mantendo o tipo,
e promover 0 seu saneamento financeiro com respeito por tais exigéncias de capital minimo, a
pratica imaginou a chamada operacéo de acordedo, que o legislador nacional reconhece no art.
96.1 do CSC.

43 Externamente, tal operagdo traduz-se num simples reforco do patriménio social mediante
novas entradas (reconstituicdo patrimonial), com reajustamento da cifra do capital de modo a
esta ficar com correspondéncia patrimonial.

52 Por tras desta aparente simplicidade, aceita-se, contudo, que tal reajustamento resulta ou
se traduz numa reducgdo-aumento da mesma cifra; esta construgdo, aparentemente inutil ja que a
sociedade fica com a situacéo patrimonial reintegrada e nessa medida (acima do minimo legal) a
cifra do capital é «disponivel», visa, na realidade, esclarecer a situagéo relativa as participa¢des
sociais, antes e apos a realizagdo da operagéo.

62 Assim, admite-se correntemente que a reducgdo do capital contida na operacéo — tal como é
construida e embora s6 possa produzir-se juridicamente com o simultdneo aumento do mesmo
capital (exigéncia do principio legal do capital social minimo) — tem como efeito, e visa mesmo,
uma correspondente reducéo das acgdes existentes, a qual desemboca na prépria extingdo pura e
simples no caso da redugdo a zero.

7% Todavia, esta construcdo apresenta varios vicios. (1) Em primeiro lugar, ndo pode deixar
de causar perplexidade o facto de ser a simples alteracdo de um elemento da estrutura formal
da sociedade — a cifra do capital social -, ainda que motivada e justificada pela situacdo
patrimonial e possa «logicamente» ir até zero, a provocar o efeito da redugdo ou extingdo das
participacOes, que sdo posicBes juridicas reais e ndo mero elemento formal da mesma
sociedade; isso sO se torna, na verdade, «compreensivel» comegando por considerar em especial
que a reducédo do capital social a zero provoca também a reducdo a zero do valor nominal das
accOes e, em seguida, tirando dai como consequéncia a sua extingdo por falta do necessario
valor nominal (ou do respectivo minimo legal, estabelecido com referéncia a cifra do capital
social); no entanto, subsitiria ainda assim a situagdo «estranha» de a extin¢cdo das posicGes
juridicas decorrer da perda ... tdo-s6 do respectivo valor nominal (elemento meramente formal e

convencional das mesmas); aliés, fazendo o paralelo com a redugéo do capital social, 0 maximo
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gue se conseguiria € que tal como ndo pode efectivar-se essa reducdo sem o aumento simultaneo
(em funcéo da reconstituicdo patrimonial operada), também as cifras nominais das participacdes
ndo poderdo reduzir-se sem o correspondente aumento. (2) Em segundo lugar, num plano mais
substancial, a constru¢do em apreco tem verdadeiramente implicita a ideia de que a mesma
situacdo de perda patrimonial justifica duas medidas: a da «l6gica» redugdo do capital social a
zero (reajustamento nominal do capital, reajustamento da respectiva cifra ou valor a situacao
liquida da sociedade), partindo portanto o simultdneo aumento desse valor zero; e a da reducéo
das acces também a zero, logo a sua extingdo; agora encontramo-nos, porém, em face de um
pressuposto ndo demonstrado e sem suficiente fundamento legal e racional — o de que a
situacdo patrimonial-contabilistica da sociedade (apurada de acordo com os critérios validos
para o balanco de exercicio) pode servir de base ndo sé a reducdo do capital (reajustamento
nominal), mas também a producdo (automatica ou ndo) do efeito juridico da extingdo das
participacfes (no todo ou em parte), por simples acto corporativo maioritario, ainda que tal
extincdo se concretize apenas com o aumento e a correspondente criacdo de novas accles; de
facto, a pertinéncia de tal dado patrimonial de base, no que se refere a sorte ou reajustamento
das participacdes, é em geral meramente afirmado, ndo demonstrado®®; e mostra-se sem base
bastante porque a sua afirmag&o significaria, em Gltima anélise, confundir o valor contabilistico
da sociedade e das ac¢fes com o seu valor real ou efectivo; com efeito, compreende-se que a
cifra do capital social, mero valor nominal estatutario, se reajuste em funcdo do valor
convencional-informativo de balanco da sociedade; mas ja ndo sofre duvida que, apesar disso,
mesmo sendo tal valor zero, esta sociedade e as respectivas ac¢@es ainda podem conservar um
valor real mais ou menos consideravel, o que significa que, para o efeito da redugdo/extingdo
destas participagdes, o valor contabilistico se mostra «intelectual ou racionalmente» inadequado.
(3) Acresce que a operacdo de acordedo é em geral admitida como alternativa a dissolugdo da
sociedade por perda do capital (séria ou total) e a transformacdo desta (no limite, numa
sociedade cuja estrutura formal prescinda da cifra reguladora do capital social); ora, a

transformacdo revela a inadequacdo da extincdo das participacbes com base no valor

25 QOcorre aqui um paralelismo parcialmente falso com o aumento do capital por incorporagéo de reservas,
que se diz ser a operagdo inversa da reducdo por perdas: neste, a situacdo liquida da sociedade revela um
valor contabilistico das participacBes superior ao respectivo valor nominal (incremento patrimonial),
justificando o reajustamento deste (aumento) ou o «desdobramento» das participacdes; no caso da
reducdo por perdas, dar-se-ia 0 inverso, isto é, a reducdo-extin¢do das accfes por falta de suporte ou
correspondéncia patrimonial. De facto - seria este 0 argumento - as ac¢des sdo, antes de mais, unidades de
valor do patriménio social, bens de 2° grau reflectindo nos patriménios dos titulares o seu valor; ora, se

este é zero ou, até, negativo, as ac¢cdes também ndo valerdo nada, justificando-se a sua extingao.
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contabilistico (no caso das accles, elas dardo apenas lugar as participacdes poprias do tipo
considerado); a dissolucdo, por seu turno, revela um possivel valor que a concepcao formal da
reducdo-extincdo-aumento fundada na situacdo patrimonial-contabilistica esconde ou ignora:
atraves dela, em especial os accionistas minoritarios «alheios» a operagdo e que ndo fiquem com
a empresa social ainda obterdo o valor real minimo das suas acc¢des, o valor de liquidacéo, se
este existir (nomeadamente, devido a existéncia de activos particularmente valorizados e/ou ao
valor de trespasse da empresa). (4) Mas a lei confirma de forma mais directa o acerto do que
acaba de expor-se; na verdade, o regime especial do instituto da redugédo por perdas, aceitando
que as participacOes se extinguem contra a vontade dos minoritarios, ndo contém, para esse
caso, nenhuma regra especial de «indemnizacdo» pelo valor perdido; isso é assim porque o
legislador nem sequer prevé e regula especialmente essa extingdo; aplicam-se, por isso, 0s
principios gerais, que consideram pertinente, em caso de perda forcada da participacdo, o
respectivo valor real.

8% Na operacdo de acordedo, devem, pois, separar-se 0s dois aspectos: o do reajustamento
nominal da cifra do capital social a situagdo patrimonial-contabilistica da sociedade; e o do
reajustamento das participacdes existentes ao respectivo valor real, de modo que 0 aumento por
novas entradas ndo se traduza numa transferéncia de valor?® para as que subsistirem, ficando
desse modo, as mais das vezes, inviabilizado.

92 Assim, na base do reajustamento das participa¢fes devera estar o valor real da sociedade e
ndo o seu valor contabilistico; esta é a regra fundamental que deve presidir a construcdo da
operacdo e que ndo pode ser iludida ou afastada por meros expedientes formais, dificuldades
técnico-construtivas ou simplesmente em nome de um suposto interesse na conservacdo da
sociedade, concretizado mediante a promogéo do seu saneamento financeiro, ainda que a custa
da perda pelos minoritarios que ficarem de fora do valor de investimento que nela possuiam; na
verdade, quer face as directivas constitucionais, quer pelos principios materiais gerais do direito
societario, o valor das participacdes relevante em caso de extingdo por acto da corporacéo (salvo
acordo) afere-se em fungdo do valor real da sociedade e a regra é a da justa contrapartida,
indemnizacédo ou compensacao pela perda da participacgdo, devida aos afectados por esta?’.

102 O facto de se entender que o valor relevante para decidir acerca das participacdes é o
valor real da sociedade (entendendo por tal no minimo o seu valor de liquidagdo nas melhores

condicBes) - e, nesse sentido, o valor real das mesmas - ndo significa a necessaria

2 Teoricamente, isso também se conseguiria «forcando» os accionistas existentes a pagar uma espécie de
«prémiox» igualador.

27 Acerca do modo de conceber tecnicamente a operagdo em apreco, cfr. «infra».
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desconsideracdo pelo interesse social da operacdo; e numa possivel relacdo de «troca», em
especial, deve ter-se em conta a provavel valorizacdo das accBes que ndo ocorreria sem a
reintegracao patrimonial da sociedade (cfr. «infra».

112 Embora importante e apesar de se apresentar como expediente técnico de funcionamento
simples elegante, descendo do mero plano formal para o da justificacdo material da operacdo,
em toda a sua dimensdo, ja ndo se afigura em geral suficiente para acautelar devidamente os
interesses dos sOcios minoritarios, alheios a tal operacdo, o simples direito de subscrigcdo

preferencial do aumento do capital.

B) Reducdo substancial do capital por perdas, abaixo do minimo legal, mas néo a
zero. O caso concreto

As consideracdes acabadas de fazer valem em geral também para a reducdo néo total
do capital integrada numa operacéo de acordedo, como acontece no caso «sub judice».
Reafirma-se, em especial, que a [X] ndo poderd declarar ou considerar extintas, sem
mais (isto é, sem contrapartida adequada), a quase totalidade das acgbes existentes
tomando por base o simples valor contabilistico da sociedade.

Todavia, na hipotese de os accionistas manterem a titularidade de pelo menos uma
accdo apesar da reducdo — o que também se verifica no caso em aprego -, torna-se
indiscutivel a existéncia do respectivo direito legal de subscricdo preferencial no
aumento do capital (art. 458 do CSC) e assume especial relevancia o problema do preco
de emissdo das ac¢des correspondentes a este. Importa, pois, atentar brevemente nestes
aspectos da questao.

O CSC — em conformidade com o disposto na 22 Directiva (art. 29), tal como os
demais ordenamentos juridicos da UE - reconhece aos accionistas, relativamente aos
aumentos de capital que venham a ter lugar na sua sociedade, um direito de subscricdo
proporcional, nas relagdes internas, e preferencial, face a terceiros, de tais aumentos e,
por conseguinte, o direito a atribuicdo, nesssas condi¢des, mediante novas entradas, das
accdes a emitir (art. 458). Tal direito cumpre, em geral, uma triplice funcdo: de
conservacdo do poder de influéncia ou medida de participacdo na organizagdo e
funcionamento da sociedade, de prevencao do risco de diluicdo ou perda de valor das

accOes detidas e de reserva de oportunidades de novos investimentos em capital de risco
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na mesma sociedade®®. Nessa medida, apresenta-se como um direito fundamental de
garantia das participacdes accionarias individuais (em termos praticos, das minorias),
entendidas num sentido dindmico: ndo apenas garantia de posigdo existente, mas
também prospectiva, de aproveitamento das potencialidades ou oportunidades de
negdcio-valorizagdo que a sociedade encerra®.

Dado este seu capital significado na economia da instituicdo societaria de caracter
corporativo (dominada pelo principio maioritario), trés importantes corolarios se
retiram: 1° o direito s6 pode ser objecto de derrogagdo concreta (ndo estatutaria ou geral,
simplesmente para o futuro) e uma vez verificados determinados pressupostos
particularmente exigentes (art. 460 do CSC, cfr. art. 29.4 da 22 Directiva); tais exigéncias
ainda se adensam se beneficiarios de uma derrogacéo parcial forem alguns dos actuais
accionistas, pela necessidade de justificar ai, em especial, uma quebra no principio da
igualdade de tratamento; 2° se sofrer uma tal derrogacdo concreta (limitacdo ou
exclusdo relativamente a certo aumento), a operacdo do aumento deve ser configurada
de tal modo, que pelo menos seja conservado o valor das acgOes existentes; exigindo-se,
portanto, dos subscritores do aumento o pagamento de prémio de emissdo adequado e

devidamente justificado®’; 3° embora o direito se circunscreva formalmente aos casos de

28 Cfr., por todos, Pedro de ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia dos socios em aumentos de capital
nas sociedades andnimas e por quotas, Almedina, 1993, pags. 26ss, 219ss.

29 Substancialmente neste sentido, também Pedro de ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia... (1993),
cit., pags. 299ss (cfr. também 121ss). Cfr. ainda LUTTER, est. cit., ibidem. No sentido de que a limitacéo
ou supressdo do direito tem caracter excepcional, cfr. Radl VENTURA, Alteragdes... (1988), cit., pag.
215.

30 Cfr., nomeadamente, o art. 170 81 da Lei brasileira das sociedades por accBes de 1976 (o preco de
emissdo deve ser fixado tendo em vista a cotacdo, 0 valor do patrimoénio liquido e as perspectivas de
rentabilidade da companhia, sem dilui¢do injustificada da participacdo dos anteriores accionistas, ainda
que com direito de preferéncia para subscrevé-las), o § 255(2) da AktG alema (a deliberacdo de aumento
do capital pode também ser anulada com o fundamento de que o preco ou o valor minimo da emissdo
fixado na deliberacéo € irrazoalvelmente baixo), o art. 158 da LSA espanhola (o valor nominal das novas
acgdes acrescido se for o caso de prémio de emissdo deve corresponder ao valor real que resulta do
relatorio dos auditores) e o art. 2441(6) do CCit (embora aqui se discuta se pertinente é o valor real ou o
valor contabilistico da sociedade). Ver em especial: Mathias HABERSACK, Die Mitgliedschaft —
subjektives und “sonstiges” Recht, Tubingen, 1996, pags. 258ss (em esp., 260, 263ss); Marcus LUTTER,
Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 22 ed., n.58, 90ss ao § 186; Karsten SCHMIDT, in
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aumento de capital por novas entradas em dinheiro, isso deve-se tdo-s6 ao facto de ser
na realidade incompativel (pelo menos sem um expediente de adaptacéo, cfr. a Lei brasileira
das sociedades por accOes de 1976, n° 6404, art. 172)) com a realizagdo de novas entradas
em espécie; dai que a opcao por este tipo de entradas, em lugar das entradas em dinheiro
(fornecendo meios para se obter resultado idéntico), tenha que ter justificacdo
suficiente, excluindo-se a sua utilizacdo como expediente de «fraude» ao direito; e,
nesse caso, a operacdo ainda deve ser conformada de modo a ndo provocar a
desvalorizagdo injustificada das acgbes preexistentes®’. Estes principios de direito
societario concretizam, de resto, no que respeita a «propriedade accionaria», a
mencionada directriz constitucional relativa a propriedade em geral®2.

No caso da operacdo de acordedo, na medida em que envolve, além da reducdo, o
aumento do capital, aplicam-se, naturalmente, estes principios. Mas mais do que isso:
implicando a operacdo também uma reducdo ou extingdo das participacGes existentes,

em si mesmas, aumentam os riscos de lesdo em geral presentes num simples aumento e,

Grosskommentar z. AktG, 42 ed., 1996, «maxime» n. 12 ao § 255(2), pags. 261s (ponto de partida é o
valor da empresa, incluindo reservas ocultas e o goodwill; em relacdo a este, para promover a colocacgéo
das acgdes e pelas vantagens trazidas pelo novo accionista (ou bem), é tolerdvel um abatimento razoavel
), com mais indicacfes; L. GUATRI, La valutazione delle aziende, 5% ed., Egea, 1994, pégs. 393ss; e, em
geral sobre as fungdes do prémio de emissdo neste contexto, P DIDIER / M. MARTEAU-PETIT, «Prime
d’émission», na Encycl. Dalloz, Sociétés, 111, 1993, n° 4ss. Na doutrina portuguesa, em face do CSC,
Raul VENTURA, ob. cit., pags. 108ss e 183 (com mais indicac¢bes), P. ALBUQUERQUE, ob. cit.,
«passim» (pags. 21s, 24s, 37ss, 90, 93, 211, 301, 375).

81 Cfr., nomeadamente, M. LUTTER, KK, cit., n. 58ss, 78ss, 91s e 96 ao § 186 AktG (com mais
indicacdes).

32 Note-se que na Alemanha, onde a lei relativa as sociedades de responsabilidade limitada (GmbHG) néo
prevé o direito de subscricdo preferencial em apreco, apesar disso, com base nos principios gerais, se
chega a resultados semelhantes aos que se extraem da AKtG ou & propria afirmacdo do direito. Cfr., por
ex., com mais indicagbes, ROTH / ALTMEPPEN, GmbHG, 32 ed., Minchen, 1997, n. 21ss ao § 55 (do
principio da igualdade de tratamento e da exigéncia de «Sachgerechtigkeit» decorre em particular que a
admissibilidade de terciros ou a atribuicéo a alguns dos sdcios de participacdo no aumento superior a que
Ihes caberia, com desvantagem para alguns, s6 excepcionalmente se justifica [quando motivos reais no
interesse da sociedade falam a favor desse «favorecimento»]; em tal caso, para tutela do socio antigo
contra o risco de diluigdo/depreciacdo, pode ser de exigir a adigdo ao preco de subscrigcdo de um agio; os
socios assim «privilegiados» ndo tém na deliberacdo direito de voto; a violagdo destas coordenadas torna

a deliberacdo anulavel).
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portanto, na aplicacdo de tais principios ainda devera ser maior o rigor. Viu-se, mesmo,
que, na concepcdo dominante que admite a reducdo total, o direito de subscri¢do se
torna de tal modo essencial a manutencao da qualidade de sécio, que nem se aceita a sua
exclusdo nem tdo pouco, nas posicbes mais exigentes, a simples limitagdo. Pode,
inclusive, acrescentar-se que o proprio CREFal, na aprovacédo de um eventual aumento
do capital das sociedades em crise objecto das providéncias de reestruturacdo financeira
e da gestdo controlada, manda respeitar o direito de preferéncia em apreco (arts. 88.2 e
100.1)%,

Importa sintetizar as referidas condicionantes legais da supressdo ou limitacdo do
direito individual de subscricdo do aumento do capital — directa, no que se refere as
entradas em dinheiro, e indirecta, no respeitante as entradas em espécie -, impostas pelo
legislador em ordem a assegurar a material correccdo da decisdo da maioria. Em
primeiro lugar, salientam-se determinados requisitos formais ou de procedimento®*: 1° a
medida requer uma deliberacdo da colectividade dos sécios (art. 460 do CSC); a
deliberacdo deve ser tomada pela maioria exigida para 0 aumento do capital (art. 460.4
do CSC; cfr. os arts. 29.4 e 40 da Directiva; note-se, que, neste aspecto, a «Aktiengesetz» alema
é mais exigente, prescrevendo uma maioria de %: § 186 (3)), na assembleia que aprova o
aumento, mas em separado dela (art. 460.4 do CSC); 2° a medida deve ser

adequadamente justificada, mediante relatorio escrito da administracdo (art. 460.5; cfr.

art. 29.4 da Directiva, que, diferentemente do que poderia retirar-se da letra do CSC, exige
sempre um relatério escrito justificativo da administragdo, e o § 186 da AktG); o relatdrio
deve justificar nomeadamente o interesse social da medida e as condicGes de atribuicédo
das novas accdes (art. 460.5; cfr. «infra»); 3° a medida deve integrar e ser devidamente
publicitada com a convocatdria da assembleia e o respectivo relatorio justificativo deve

ser posto a disposicdo dos accionistas a partir da data da publicacdo (art. 377.8 do CSC;

33 Escrevem, a propdsito, CARVALHO FERNANDES e J. LABAREDA: «a preocupagdo fundamental
que sobressai das diversas alineas do n® 2 [do art. 88] é a de as medidas serem tomadas pelos credores

com salvaguarda do direito @ manutencdo da posicéo até entdo mantida pelos titulares do capital» (Codigo

dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia Anotado, 32 ed., Quid juris, 1999,
anot. 5 ao art. 88, pags. 262s, realce meu).

34 Cfr., nomeadamente, Marcus LUTTER, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 2% ed., nn. 51ss ao § 186,
Radl VENTURA, Alteragdes..., cit., pags. 315s, 222ss. Cfr. também o art. 158 da LSA espanhola de
1989.
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cfr. também o art. 58.1c)/4, o § 186 (4) da AktG e o art. 29.4 da Directiva); 0 mesmo se aplica
aos demais termos da operacdo de aumento (ou reducdo-aumento) do capital (ib.).

Em segundo lugar, encontramos um conjunto de exigéncias ou requisitos materiais
que, sendo de direito societério, traduzem, em ultima analise uma manifestacdo ou
concretizagdo da mencionada garantia constitucional da participacdo accionaria®. Na
verdade, a medida tem que ter justificacdo real ou material adequada (art. 460.5), o que

implica nomeadamente: 1° uma justificacdo positiva pelo interesse social (art. 460.2;

tem que haver um interesse especial e concreto, comum a todos 0s accionistas, quer na
opcao pelo aumento por entradas em espécie (que envolve uma exclusdo implicita do
direito), quer na escolha do aumento mediante entradas em dinheiro com limitacdo do
direito, quer naturalmente pela redugdo-aumento nesses termos; 2° a sua necessidade e
aptiddo para o fim tido em vista e declarado; tanto a concreta entrada em espécie
excludente como a limitacdo/exclusdo explicita devem possuir tais qualidades
justificativas; o mesmo vale, evidentemente, para a reducdo-aumento; 3° um saldo
positivo na adequada ponderacdo do interesse social (que requer ou justifica a concreta
entrada em espécie ou a limitagdo do direito) com as desvantagens sofridas individualmente

pelos accionistas afectados (principio da proporcionalidade stricto sensu); 4° enfim, que

a medida represente uma solucdo igualitaria e justa do conflito envolvido, entre a
maioria deliberante e a minoria afectada, com exclusdo de um possivel avantajamento
de quem detém o poder (razoabilidade da solucdo); em especial no caso de a afectacao,
directa ou implicita, do direito a favor dos socios que fazem maioria, impde-se 0 estrito
respeito pelo principio da igualdade de tratamento (cfr. «supra») e de ndo auto-
favorecimento (cfr. o art. 58.1b)/3 do CSC, bem como a directriz do art. 64), em detrimento
dos ndo participantes; em casos-limites pode, inclusive, chegar-se a exclusdo do voto
dos beneficiarios (cfr. o art. 384.6d) do CSC).

A tais requisitos justificativos acresce, ainda, uma exigéncia imposta pela necessaria
garantia de conservacdo pelo menos do valor financeiro das participacfes existentes: o
aumento com limitacdo ou exclusdo do direito (directa ou por via da opgéao pelas entradas

em espécie, quer na modalidade do simples aumento, quer na da redugdo-aumento) implica, se

% Cfr., em geral, M. LUTTER, KK, cit, n. 58ss ao § 186; cfr. também o est. cit., ibidem, Radl
VENTURA, ob. cit., p4gs. 218ss, P. ALBUQUERQUE, ob. cit., pags. 299ss.
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necessario para evitar a diluicdo ou perda de valor real das participacfes existentes ndo
compensavel mediante a atribuicdo de novas accles, a emissdo destas com sobrepreco
(&gio ou prémio de emissdo; cfr. o art. 460.5 do CSC; cfr. também o art. 2441(6) do Ccit e,
sobretudo, o art. 170 da cit. Lei brasileira e o § 255(2) da AktG, bem como o cit. art. 62 da CRP
e «supra»). Tal como as anteriores, a satisfagdo desta exigéncia deve encontrar-se

adequadamente justificada no relatério da administracdo (cit. art. 460.5).

O que acaba de expor-se confirma o bem fundado das consideracdes que tecemos a
respeito dos termos em que a redugdo-aumento, no que respeita aos efeitos provocados
pela reducdo nas participacOes existentes, se pode dar: em ordem a garantir que a
operacdo, relativamente a tais participacbes, se traduza num simples reajustamento
formal ou nominal - «rectius», que ndo seja utilizada para afectar desnecessaria e
substancialmente o valor de investimento em ac¢des com que 0s minoritérios ficardo na
sociedade, designadamente através da utilizacdo de um valor de base ou referéncia
improcedente -, ela requer um procedimento e a observancia de requisitos materiais
anélogos. O confronto com outras operacGes de «rearranjo», reorganizacdo ou
reordenamento societarios, como a fusdo, a cisdo e a transformacéo, aponta também na
mesma direccao (cfr. os arts. 97ss, 119ss e 130ss do CSC e «infra»).

Convém igualmente observar o seguinte. O legislador regula a operacdo de aumento
do capital, em geral, nos arts. 87 a 93 do CSC. S6 no regime especial dos tipos se ocupa
de aspectos particulares que tém a ver nomeadamente com a protec¢do das minorias,
como acontece com o direito de subscri¢do preferencial, nas sociedades dominadas pelo
principio maioritario mesmo em matérias fundamentais como a da conformacao
estatutaria (para a sociedade anénima, cfr. arts. 458ss). A reducdo fica também sujeita a um
regime geral (arts. 94 a 96), mas é praticamente desconsiderada na parte especial do
Cddigo. Nota-se também que, no aumento do capital por incorporacdo de reservas, 0
respectivo regime contempla expressamente 0s respectivos efeitos no que respeita as
participacOes (art. 92). Ja& no que concerne a reducdo, designadamente por perdas, a
preocupacdo praticamente exclusiva do legislador é com os credores sociais e com a
salvaguarda da regra do capital minimo.

Falta, pois, quanto a esta, uma efectiva e cabal regulamentacdo material ao nivel da
relacdo sociedade-sécios - naqueles casos em que a medida pode ser tomada por

maioria, sem o concurso de uma minoria mais ou menos significativa - analoga a que
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foi estabelecida para 0 aumento do capital. Sem que possa, no entanto, dada a natureza e
a magnitude dos efeitos, prescindir-se de tal regulamentacdo. Dai a afirmada existéncia
de lacuna do regime legal, a integrar de acordo com os principios gerais do direito
societario e a luz da indicada directriz que se extrai da garantia constitucional da
propriedade privada.

Em face do exposto, podemos entdo concluir que, considerando a operacdo complexa
da reducdo-aumento da cifra do capital - motivada por perdas e envolvendo, a par de
uma efectiva reintegragcdo patrimonial, a correspondente reducao/extin¢éo e emissao
de acc¢des — nesta sua dupla dimensdo, a mesma deve considerar-se sujeita as seguintes
condicionantes de legitimidade, formais e materiais: 1° tal operacéo s6 pode concluir-se
sem normal procedimento judicial de garantia desde que a redu¢do seja tdo-s6 nominal,
isto €, se circunscreva ao capital efectivamente perdido (art. 95.3 do CSC); 2° essa perda
apura-se tomando por base o sistema de informacdo contabilistico existente, mas a
situacdo patrimonial-contabilistica que a revela e serve de fundamento a operacdo
(situagdo-fundamento) deve fornecer pelo menos as normais garantias de fiabilidade da
informac&o legal obrigatdria, incluindo a respectiva certificagdo, e deve ser apresentada
de modo a permitir uma leitura comparavel a de um normal balango de exercicio; s6
assim se pode saber, de facto, se a operacao (designadamente sem o procedimento judicial
garantistico exigido como regra) € legitima ou esconde uma qualquer maquinacdo dos
promotores; 3° dados os efeitos que a operacdo tem sobre as participacfes sociais
(reducédo/extincdo), numa sociedade em que a mesma pode ser aprovada por maioria e
salvo deliberacdo de aprovacdo unanime (ou consentida por todos), justifica-se a
exigéncia de um relatorio justificativo da administracdo especificamente relativo as
condicBes em que as participagdes existentes sdo «afectadas» e em que se dard a
emissdo das novas (analogia com os casos substancialmente paralelos da limitacéo do direito
de subscricdo preferencial (art. 460.5), da derrogagdo do direito ao dividendo (arts. 66.2f),
217.1/294.1, cfr. 263), da fusdo (arts. 97ss), etc., cujo regime revela principios gerais, alias
conformes a indicada directriz constitucional de garantia da propriedade privada); 4° a regra,
aqui, como em geral, deve ser a de que a participacdo individual, de cada um, pode, por
acto da maioria, ser reduzida ao seu valor real (ajustamento nominal) ou, eventualmente

extinta, mas neste com a atribuicdo de compensacdo, em dinheiro ou espécie, em
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principio correspondente a esse valor®®; s6 no caso de o valor ser zero é que se mostra
indiscutivel a extincdo pura e simples (cfr. os casos paralelos dos arts. 1021 do CC,
98e)/99.4, 235.2, etc., do CSC); 5° dai que seja necessario, para o efeito, apurar ndo
apenas o valor contabilistico, mas também o valor real da sociedade; no minimo, o valor
de base ou referéncia aqui pertinente serd o «valor patrimonial real» da sociedade ou,
mais correctamente, o melhor valor de liquidacdo; 6° em principio, no aumento
envolvido na operacdo os accionistas tém o direito geral de subscricédo preferencial; este
sO pode ser limitado ou suprimido nos termos apontados acima; salienta-se em
particular que o aumento por entradas em espécie, uma vez que envolve uma
correspondente exclusdo desse direito, s6 pode ocorrer se houver especiais e
suficientemente ponderosas razdes a justifica-lo (normalmente, valor estratégico do bem ou
direito que é dado como entrada, ndo obtenivel de outra forma, tal como nas entradas em
dinheiro se requer a relevancia estratégica do novo sécio), as quais tém que constar do
competente relatério da administracdo; por norma, as entradas consistentes na simples
conversdo de créditos pecuniarios em capital (susceptiveis de serem satisfeitos mediante
novas entradas em dinheiro) ndo justificam a limitacdo ou excluséo do direito em apreco;
sendo os respectivos titulares socios, pelo menos tratando-se de créditos sujeitos ao
regime dos suprimentos (arts. 243ss do CSC), a justificacdo € ainda menor e pode
suscitar-se, até, o problema do impedimento de voto dos contemplados, nos termos do
art. 384.6d) do CSC; quanto ao &gio eventualmente devido, cfr. «supra».

Como facilmente se deduz dos termos da consulta e, em especial, da convocatéria da
assembleia geral, tais condicionantes ou exigéncias legais-garantisticas ndo foram, na
generalidade, observadas, pelo que as deliberacGes que venham a ser tomadas sdo no

minimo anulaveis, nos termos do art. 58.1a) e ¢)/4 do CSC.

3. Principio da ndo privacdo da participacdo social sem compensacao de valor
equivalente. O valor real da sociedade como valor geral de referéncia desse

equivalente

% Respeitados, naturalmente, os principios imperativos do direito societario, designadamente o da
intangibilidade do capital social. Note-se, alias, que o potencial conflito aqui é verdadeiramente entre
quem fica e quem sai e ndo entre a sociedade e os minoritarios, pelo que deve ser resolvido entre eles.

Cfr. «infrax.
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Admitiu-se anteriormente que, legalmente, a privacdo da participacdo resultante de
acto da sociedade s6 pode dar-se, via de regra, mediante atribui¢do ao lesado de valor
equivalente. E que o valor de referéncia legalmente relevante quando se trata de
perda/extincdo (em especial, involuntaria) das participacdes sociais € o valor «real»,
quer em face do direito societario, quer também da mencionada directiz constitucional.
E observou-se também que o valor minimo é o valor de liquidacdo da sociedade nas
melhores condi¢des de mercado. Importa agora deixar uma breve nota sobre o assunto.

Comecamos pelo principio da ndo privacao das acg¢des, quotas, etc., por acto ou
iniciativa da sociedade, sem recebimento de valor equivalente. A coordenada
fundamental do ordenamento juridico considerado no seu todo resulta do j& referido art.
62 da CRP, o qual funciona pelo menos como directiz geral garantistica e interpretativa
do direito societario, quer no confronto das entidades publicas («maxime», tribunais),
quer privadas (cfr. os arts. 17 e 18.1 da CRP)*". Tal directiz aparece concretizada no
direito societario vigente em dois contextos distintos.

Em primeiro lugar, o principio estd consagrado a propdésito de actos directa e
imediatamente tendentes a extincdo das participacbes ou a privacdo da respectiva
titularidade. O paradigma é dado aqui pelos institutos da amortizacdo forcada ou
compulsiva de quotas e ac¢bes (que requer, alids, em geral, permissdo estatutaria, cfr. arts.

232ss e 347 do CSC), da sua «expropriacdo» por razGes de organizacdo e relativas a

87 Acerca do principio de vinculagdo das entidades privadas pelas normas constitucionais e, em especial,
pelas que consagram direitos fundamentais, cfr., por ex., GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA,
Fundamentos da Constiuicdo, Coimbra Editora, 1991, pags. 45, 121 e 105, J. Jodo ABRANTES, A
vinculagdo das entidades privadas aos direitos fundamentais, AAFDL, 1990, «maxime», pags. 87ss (com
mais indicagdes).

Sobre 0 &mbito objectivo da garantia constitucional da propriedade privada (englobando nomeadamente
as participagdes sociais), cfr., por ex., A. SOUSA FRANCO / G. D’OLIVEIRA MARTINS, A
Constituicdo Econémica Portuguesa, Almedina, 1993, pags. 168ss, «maxime», 174 e 189s, e Rui
MEDEIROS, Ensaio sobre a responsabilidade do Estado por actos legislativos, Almedina, 1992, pags.
248ss.

Quanto a garantia de valor em especial (ou direito a indemnizagao), cfr. Rui MEDEIRQOS, ibidem.

A respeito da interpretacdo da lei ordinaria conforme a Constituigao, cfr., por ex., GOMES CANOTILHO
/ VITAL MOREIRA, cit., pags. 45s e 143.
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instituicdo societaria em geral (plurissocietaria: art. 490.3 do CSC) e, de algum modo,
também da exclusdo de socio, na medida em que a sociedade adquire um poder de
dispor das participacOes (cfr., «maxime», os arts. 241s do CSC; cfr. também o art. 186, bem
como, na lei civil, sobretudo os arts. 1003ss e 1021 do CC). A regra da compensacao por
equivalente monetario resulta, em especial, dos arts. 1021 do CC, 186.4/242.4/241.2-3,
235 e 490.2/4 do CSC (neste ultimo caso, equivalente monetario em alternativa a
equivalente noutros valores mobiliarios). No art. 347, tal regra é meramente implicita,
mas segura. Note-se, alias, que a regra também funciona nos casos em que 0 socio tem
um direito de sair da sociedade (cfr. os arts. 1021 do CC, 105.2, 137.2, 240.4/6, 490.5s,
329.3c), etc., do CSC).

Em segundo lugar, o mesmo principio encontra-se contido em institutos de
reorganizacdo societaria que implicam legalmente um implicito poder de dispor das
participacbes, ou uma afectacdo/extincdo das mesmas como efeito autorizado da
operacdo. O paradigma é aqui constituido pela fusdo de sociedades (arts. 97ss do CSC). O
equivalente a que se tem direito é aqui, pelo menos na quase totalidade, em espécie:
consiste em participacdes na sociedade incorporante ou resultante da operagdo (art.
97.4/5 do CSC; cfr. 112b)). Que se trata da atribuicdo de equivalente, se houvesse
duvidas, elas seriam dissipadas pelo proprio art. 105.2 do CSC (aplicavel nomeadamente
no caso das fusdes heterogéneas). O conceito aqui relevante € o da «adequada relacdo de
troca»: isto €, 0 socio que, em virtude da incorporacdo/extin¢do da sua sociedade, perde
as participacOes que nela detinha fica, «em troca» (0 que pressupde equivaléncia), com
participacbes na sociedade incorporante ou criada de novo (substituto equivalente). O
préprio legislador institui um procedimento destinado a garantir essa adequacao (cfr.
arts. 98.1e), 99.4 e 103.2c) do CSC. Observe-se que, enquanto nos casos do primeiro
tipo a sociedade suporta tipicamente uma «perda» patrimonial, aqui o legislador
procurou garantir a neutralidade financeira da operacdo, designadamente nao prevendo
um direito geral de exoneracdo (ou a forma da compensacdo monetéria), que de um
ponto de vista jus-sistematico se justificaria.

O principio do valor real da sociedade como valor geral de referéncia do
equivalente compensatorio das participacdes também resulta claramente, em
conformidade com a referida directriz da Constitui¢éo, sobretudo da norma fundamental

do ordenamento societario contida no art. 1021 do Codigo Civil, para o qual remete a
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generalidade dos demais preceitos acima indicados (105.2, 137.2, 235, etc., do CSC).
Salienta-se de novo, apenas, que o valor minimo aqui pertinente € o valor de liquidacao

nas melhores condigdes, incluindo portanto o valor de trespasse da empresa societaria®.

4. Valor real e valor contabilistico da sociedade

Para se compreender o sentido e alcance do referido principio do reajustamento das
participacbes na base do respectivo valor real - procurando que, no caso da redugéo-
aumento do capital social, 0 reajustamento seja essencialmente técnico e nominal -, e
ndo a partir do valor contabilistico ou de balango de exercicio, importa confrontar os
factores determinantes dos valores em apreco.

Antes, porém, cabe fazer algumas observacGes de caracter geral. De facto, para se
compreender devidamente o fendmeno juridico-societario, convém distinguir: um plano
formal e um plano real ou material; a realidade substancial e a respectiva representacédo
simplificada e normalizada em funcdo do publico em geral, nomeadamente credores e
investidores, actuais e potenciais; o plano interno e o plano externo; o regime dessa
realidade e os instrumentos técnicos através dos quais se concretiza; dentro da dimensao
substancial do fendmeno em apreco, a dimensdo econémica, patrimonial, financeira e
patrimonial-contabilistica; dentro da representacdo formal-contabilistica dessa
realidade, varios tipos de balancos, consoante a finalidade respectiva (balanco de
abertura, balango de exercicio, balanco de liquidacdo, balangos especiais de fusao,
cisdo, transformacdo, etc.). A par dessa distingdo - absolutamente necessaria para ndo
confundir nomeadamente patriménio em termos juridicos com patrimonio
contabilistico, capital proprio ou situacdo liquida, e com a cifra do capital social, nem
identificar o valor real das participacdes com os respectivos valores contabilistico e
nominal -, importa, aqui como em geral, afirmar o primado juridico da substancia, ou
materialidade das situacOes, sobre a forma, meramente instrumental para a composicao
adequada dos interesses e categorias de interesses presentes no fendmeno em anélise e
para atingir niveis ajustados de ordenacdo, organizacdo e funcionamento no plano

material-institucional.

38 Cfr., por todos, Barbara GRUNEWALD, ob. cit., ibidem.
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Alias, para se perceber o alcance desta observacdo, basta atentar em que, para o
enquadramento e tratamento do mesmo tipo de questdes, requerendo solucdes nédo
muito divergentes ao nivel dos varios ordenamentos juridicos, se verifica uma
consideravel diversidade de técnicas e instrumentos técnicos. Assim, se, por ex., 0
regime do patrimoénio social e a respectiva representacdo contabilistica-padrdo nao
variam muito com tais ordenamentos juridicos, ja a técnica de definicdo desse regime
com recurso a cifra do capital social e a correspondente técnica do valor nominal das
participacOes de capital se mostram contingentes, prescindindo alguns ordenamentos da
respectiva utilizacao.

Ao dominio da forma pertencem, nomeadamente: a cifra do capital social e o valor
nominal das participacbes. Trata-se de meros instrumentos técnicos de definicéo
simplificada e parcial do regime do patrimonio social e das participacGes. A par deles, o
direito societario ainda se serve de um sistema de registo e informacdo auxiliar da
realidade patrimonial e transaccional regulada, contendo igualmente uma representacao
simplificada e parcial da mesma, designadamente no que se refere aos mapas-padroes
legalmente exigidos («maxime», balangos de exercicio): a contabilidade. Mais
propriamente, o legislador societario espera que, a partir desse sistema de informacéo,
sem mais ou com recurso a outros dados ou elementos, se possa dar da realidade
representada uma imagem fidedigna e significativa; quer, nomeadamente, através de
mapas elaborados, aprovados e publicitados simplesmente pelos 6rgdos sociais, quer de
mapas certificados, quer de relatorios justificativos ou de avaliacdo periciais, consoante
0s casos e utilizando as regras da arte adaptadas aos variados fins visados.

Assim, por exemplo, para representar a realidade patrimonial-societaria e o
respectivo desempenho rediticio em geral - com objectivos sobretudo de garantia da
substancia patrimonial e de informacdo padronizada ou normalizada, comparavel,
acerca da respectiva consisténcia (ou inconsisténcia) minima, tendo como destinatarios
0 publico em geral, o proprio Estado credor de impostos, os analistas econdmicos e,
sobretudo, os actuais e potenciais credores e investidores, em ordem a correcta
formacédo das respectivas decisdes transaccionais e de investimento/desinvestimento -,
instituiram-se nomeadamente as duas demonstragdes financeiras clssicas: o balanco de
exercicio e a conta de resultados. Trata-se de mapas-sinteses normalizados, permitindo

uma visdo selectiva e comparavel da situacdo patrimonial e rediticia e a sua rapida

31



EVARISTO MENDES - Operacao Acordedo (Parecer 1999)

apreensdo pelo mercado (ainda que com o auxilio de especialistas). Dado o fim que
visam, ndo representam nem se pretende que representem a verdadeira situacdo
econdmico-patrimonial da sociedade em termos civis: exprimem uma mera seleccdo
convencional de factores e valores minimos ou prudenciais de consisténcia patrimonial
e dos resultados®.

Dai resulta, considerando especialmente o balanco, uma imagem da realidade
patrimonial societaria porventura fidedigna dentro dos parametros visados, mas, de
facto, limitada ou «redutora» e essencialmente voltada para o passado: reflecte valores
patrimoniais histéricos dos varios factores de valor seleccionados (em regra, apenas
elementos patrimoniais autbnomos e com exclusdo dos que reflectem ou traduzem
valores de mercado, como as marcas e os sinais distintivos em geral, o valor de
localizacdo, etc.), convencional ou artificialmente ajustados ao longo dos exercicios
sociais em funcdo de um estimado periodo de vida dtil - alias fortemente condicionado
por imperativos fiscais - e ndo traduz, em particular, pelo menos de forma substancial, a
formacéo do valor do neg6cio ou empresa como valor de posicdo de mercado, elemento
frequentemente nuclear das transacgdes que a tém como objecto ou como objecto de
referéncia. Tal como Ihe é alheia uma dptica prospectiva ou previsional.

Na verdade, se é notorio o divércio dessa representacao contabilistica do patrimonio
relativamente a realidade patrimonial representada, maior € ainda a sua distancia
relativamente a dimensdo e ao valor econémico da empresa societaria. Além de o
balanco traduzir a soma dos valores dos elementos do «patriménio» funcional que se
conseguiu até ao momento da sua elaboragdo, enquanto o valor da empresa € dado
essencialmente pela respectiva capacidade actual e sobretudo previsional de libertar
meios liquidos, de gerar réditos ou fluxos de caixa com base na respectiva estrutura de
suporte, no grau conseguido de implantacdo nos mercados e na evolugdo ou situagédo
previsional destes, atente-se, por ex., no dado concreto que a seguir se apresenta.

Para o valor de balango, o passivo operacional conta como desvalor e o activo circulante
como valor positivo. N&o é esse, porém, o exacto significado das coisas em termos econémicos.

Mais especificamente, as existéncias e 0s créditos de exploracdo indiciam que o neg6cio para ter

e manter o nivel de desempenho produtivo e rediticio que apresenta requer, além do

39 Cfr., por ex., E. SIMONETTO, est. cit., e COPELAND / KOLLER / MURRIN, Valuation, Nova
lorque, 1994, pags. IXs, 71ss, 159ss, 390ss, L. GUATRI, cit., passim (por ex., lug cit.).
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investimento na estrutura produtiva de suporte, uma imobilizacdo de capitais em «stocks» e
crédito concedido, uma afectacdo de capitais destinada a manter determinados niveis ou valores
dos mesmos. Representam, nesse sentido, portanto, um «encargo». Em contrapartida, dentro de
limites ajustados, o passivo de exploracdo é indicador de que a empresa beneficia de crédito
gratuito e, nessa medida, a sua actividade ¢é financiada pelos respectivos credores. O caso dos
super e hipermercados, que compram a crédito e vendem a contado, é bem ilustrativo: os
fornecedores-credores financiam em grande parte a sua actividade, permitindo-lhes gerar
montantes elevados de capital «gratuitamente», susceptiveis de imediata ou contemporanea

aplicagdo onerosa.

4.1 O Valor contabilistico (VC)

O que acaba de expor-se revela que o valor contabilistico da sociedade - expresso na
situacdo liquida ou nivel do capital proprio (activo-passivo), e correspondentemente o VC da
participacdo de cada sécio - representa apenas uma palida e esbocada ou esquelética imagem da
respectiva situacdo patrimonial. Mais propriamente, reflecte normalmente uma situagdo passiva
real ou, mesmo, «inflaccionada» por razGes prudenciais e um activo reduzido essencialmente a
valores capazes em si mesmos de constituir garantia para os credores, artificial ou
convencionalmente desvalorizados, por razdes prudenciais, fiscais e outras. E, noutra imagem, o
mero pedestal da estatua, formado no passado e subsistente no presente. Falta-lhe a prépria
estatua e futuro. Falta-lhe vida, seiva e carne. E a imagem esbocada de um cadaver
(SIMONETTO); «rectius», de algumas pecas estruturais do mesmo. N&o de um corpo pleno e
com alma ou animado. Ndo de uma empresa ou todo funcionante, com valor de conjunto e
prospectivo-rediticio.

De facto, as rubricas susceptiveis de serem inscritas no activo contabilistico ou de balango
sdo limitadas; respeitam apenas a certos bens ou situagfes juridicas atomisticamente
consideradas. Falta sobretudo a dimenséo de mercado e de conjunto da empresa. Traduzem 0s
elementos ndo pessoais da estrutura produtiva de suporte e dos meios envolvidos no giro do
negdcio; certas aplicacbes dos recursos financeiros em elementos do negdcio. N&o o proprio
negécio nem a totalidade das aplicagfes. Faltam, em geral, os elementos da empresa que
traduzem o seu valor de implantacdo ou posi¢do de mercado, os quais, no actual trafico das
empresas, sdo determinantes do trafico juridico-negocial e do preco (sinais distintivos,
localizagdo e demais colectores de clientela, reputacéo, «good will», etc). Por vezes, o contrato
reduz-se, até, praticamente a isso.

Além de limitadas, tais rubricas reflectem meros valores histéricos de aquisi¢do dos bens,

convencionalmente «desvalorizados» pelo jogo das amortizacfes e provisGes. Ndo valores de
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mercado ou de realizacdo. Trata-se de simples valores minimos ou prudenciais, de garantia
funcional e face aos credores. (Mas, em certos casos, também podem ndo corresponder a nada
de actualmente concreto, como acontece com as despesas de constituicdo, 1&D.)

O que acaba de dizer-se para o balanco vale em parte também para a conta de resultados, na
qual se observa, em particular: a corrente compressdo dos resultados por razbes fiscais; a
sobreavaliacdo dos custos e perdas e a subavaliacdo dos factores de ganho; a utilizacdo de
variaveis meramente convencionais e (fortemente) prudenciais que distanciam o resultado do
valor dos fluxos de caixa reais, nomeadamente amortizacbes e provisdes; além de aparecerem
«misturadas» as dimensdes econdmica, patrimonial e financeira e de os valores apurados serem

simples valores historicos, susceptiveis de se reproduzir no futuro ou n&o.

4.2 O Valor real*

O valor real da sociedade € o seu valor de mercado. Estando em causa uma «coisa
produtiva», esse valor reside essencialmente na sua aptiddo ou capacidade para gerar
réditos ou fluxos liquidos de caixa, actualmente e, sobretudo, no futuro. Segundo os
dados actuais da teoria ou ciéncia econdémica da empresa - alias aceites, no essencial,
nomeadamente, pelas principais organizagdes contabilisticas internacionais
(nomeadamente a U.E.C.) e vertidos, em Portugal, no Manual do Revisor Oficial de
Contas -, pode dizer-se que tal valor é constituido pelo valor econémico da empresa
ou negocio, correspondente ao valor actualizado (isto é, referido a0 momento do célculo,
mediante taxa de actualizagdo que ha-de ter em conta o rendimento previsivel de aplicacGes
alternativas de risco praticamente nulo mais o risco do sector econdémico-empresarial
considerado) dos fluxos de caixa ou meios liquidos futuros que a mesma € capaz de
gerar ou que dela se conseguem libertar, deduzido do valor de mercado do passivo ou
divida financeiros e adicionado do valor de mercado de eventuais bens ndo afectos a
exploracdo ou actividade produtiva «stricto sensu.

No centro, esta, portanto, o valor do negdcio ou exploracdo econdémica, dado pelos
respectivos resultados previsionais, mais propriamente o seu valor relativo, tendo em

conta o valor que se obteria aplicando o respectivo capital em investimento alternativo.

40 Cfr., por ex.. COPELAND!/..., ob. cit., «<maxime», pags. 1Xs, XIIl, 72ss, 135ss, 390ss; Detlev PILTZ,
Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, IDW, 1994, passim, «maxime» pags. 72ss (76s),
88s, 91sss, 131ss; Karl BORN, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, Schaffer Poeschl,
1995, passim; L. GUATRI, ob. cit., passim.
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Tratando-se de um valor prospectivo ou previsional, nos célculos que exigem maior
rigor, é usual a consideracdo de duas ou mais grelhas de resultados reflectindo
diferentes cenarios possiveis de evolucdo da situagdo de partida, depois combinadas
diversamente ou efectuando-se uma escolha (cfr., a propdsito, os arts. 99.4, 120, 490.4 e
495d)-f)/496 do CSC).

De entre os factores determinantes desse valor dos resultados - correspondente ao
saldo dos recebimentos e pagamentos - salientam-se o volume (ou valor) das vendas ou
negadcios, o investimento adicional na estrutura produtiva - incluindo em existéncias e
crédito a clientes (ou fornecedores) - necessario para o conseguir, e demais custos
pertinentes. Encontramo-nos, pois, perante uma logica de célculo que nada tem a ver
com o valor de balango e que se distancia de forma mais ou menos significativa daquele
que se obteria através das regras aplicaveis a conta de resultados. Mas, mesmo que se
queira aplicar estas regras, sempre se tratara de contas previsionais e nao de resultados
passados.

Aplicando as normas do CSC e do art. 1021 do CC, que fornecem o critério geral de
calculo do valor das participagdes sociais, tomando como valor de referéncia o valor da
«sociedade», teremos, entdo, o seguinte: o activo da sociedade deve ser objecto de uma
liquidacdo ideal de modo a obter o melhor resultado possivel, isto €, de modo a realizar
o0 seu valor econémico; relativamente ao passivo financeiro, ou se calcula também o seu
valor de mercado e se deduz o mesmo ao valor econémico obtido, ou se lhe subtrai
simplesmente. Na liquidagdo do activo, utilizando a diligéncia e a arte de um gestor
criterioso e ordenado (cfr. art. 64 do CSC), havendo negdcio ou empresa, procurar-se-a
calcular o respectivo valor de mercado ou trespasse (ou transferéncia global unitaria); os
eventuais elementos patrimoniais ndo afectos a exploracdo serdo estimados pelo seu
valor de mercado actual (ou valor de venda); em casos especiais, podera considerar-se a
hipbtese de, previamente ao trespasse, realizar o valor de certos bens da estrutura
produtiva se substituiveis sem prejuizo para a mesma; 0 activo e 0 passivo de
exploracdo considerar-se-4 englobado na operacdo de trespasse, embora também se
possa destacar o passivo em apreco e adiciona-lo ao financeiro. Uma vez calculado o
valor de referéncia, isto é, o valor da «sociedade», dividir-se-a4 este aritmeticamente

pelas participagoes.
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5. Atribuicéo de equivalente. As condicionantes do principio da intangibilidade do

capital social

Ainda antes de voltarmos a reducdo-aumento do capital, importa esclarecer uma
especifica condicionante técnico-juridica das operacdes financeiramente onerosas para a
sociedade. A regra bésica € a de que esta ndo pode aprovar nem executar a medida
(amortizacdo, aquisicdo, amortizacdo, exoneracdo, etc.) se dai resultar uma situagdo
liquida inferior a cifra do capital social (cfr., por ex., os arts. 236, 188, 240.5, 137.3/135.3 a)
do CSC). A situacdo pode ter os tipos de consequéncias seguintes: ou 0 sOcio que tem
direito a sair da sociedade fica com um direito a sua liquidacéo judicial (cfr. o art. 240.5
do CSC), recebendo a respectiva quota de liquidagdo; ou o problema se resolve
mediante reducéo da cifra do capital, segundo o procedimento normal, diminuindo o
vinculo que através desta cifra se cria sobre o patriménio social (cfr. por ex. os arts.
137.3 e 236.1 do CSC); ou a propria operacdo fica comprometida (reduzida ou
impedida: cfr. os arts. 186.5, 236135.3 a)/137.3, 241.2, 242.3).

6. A operacao de reducao-aumento. Conclusio

Aplicando os principios expostos a reducdo-aumento do capital motivada por perdas,
com a consequente reducdo das participacdes até ao limite do respectivo valor real (o
que no caso da participacdo accionaria significara em regra a extin¢ao da maior parte, da quase
totalidade ou mesmo da totalidade das accOes existentes) ou a sua extingdo onerosa, isto &,
com atribuicdo aos titulares de equivalente que represente justa compensacdo pela sua
perda, calculado a partir do valor real da sociedade, surgem, ainda questdes de ordem
técnico-juridica; em especial, este Gltimo problema da compatibilizacdo da operacao
com o principio da intangibilidade do capital social e o proprio sentido da operacao, que
se opde de algum modo a uma afectacdo do patriménio da sociedade em beneficio dos
titulares das accdes perdidas (ainda com algum valor real). O seu tratamento j& ndo cabe
no ambito da consulta. Salientam-se por isso apenas algumas notas.

A solucéo de reduzir as participacfes ao seu valor real, subsistindo a par das de nova
emissédo, apresenta-se problematica sobretudo em face da regra de que as ac¢fes devem

ter certo valor nominal, correspondendo a soma de todos os valores nominais a cifra do
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capital social. A solucdo da extincdo com contrapartida compensatéria calculada em
funcdo do valor real da sociedade subsistente ao tempo da operacdo levanta menos
dificuldades. Em tese geral, a compensacdo pode ser em dinheiro ou reservando para o
efeito certo numero das ac¢Bes de nova emissdo. Neste ultimo caso, encontramos no
essencial o paradigma da fusdo. Optando-se pela contraprestacdo pecuniaria, no fundo,
o problema continua ser entre 0s accionistas «antigos» e 0s «novos», pelo que, a menos
que se queira acrescentar a operacdo ainda uma segunda reducdo do capital (0 que
implica a observancia do procedimento geral), sobre estes ultimos ha-de recair o
encargo em apreco. Por conseguinte, ou ficam eles directamente devedores ou o
aumento do capital deve ser feito com o pagamento do necessario prémio de emissédo
para a sociedade poder assumir e cumprir a obrigacéo.

A aplicacdo rigida das regras expostas pode levar a inviabilidade pratica de certas
operacdes, cujo atractivo reside justamente na possibilidade de um enriguecimento a
custa alheia, mas dificultar do mesmo passo a concretizacdo de operacfes saudaveis.
Por isso, se defende, por um lado, que o valor de referéncia deve aqui ser o valor real da
sociedade. Isso é alids uma forma de assegurar ou reforcar a garantia de «justeza» ou
correcgdo da operacdo aprovada por maioria, dissuadindo esta da sua utilizagdo como
técnica confiscatdria ou de «squeeze out» puro e simples dos minoritarios. Mas, por
outro lado, defende-se também que, a partir desse valor da sociedade, ainda importa
apurar o valor da justa compensacao, através de adequada ponderacdo de interesses que
tenha também em conta, ao lado dos interesses dos minoritarios, o maior risco dos
accionistas maioritarios, em particular nas situacdes de crise, e, de algum modo, o
interesse geral em favorecer o saneamento financeiro das sociedades que acumularam

perdas (ndo inteiramente coincidente com o interesse de conservagao da empresa).
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PRINCIPAIS CONCLUSOES

Passa-se agora a sintetizar o essencial da analise a que se procedeu, apresentando-o

sob a forma das seguintes conclusdes:

1. A reducédo do capital a zero por perdas, com «simultaneo» aumento pelo menos
para o valor minimo legal, tende, hoje em dia, a ser admitida, embora haja
importantes vozes contra. A perda do capital tem que ser total. Raul VENTURA
conta-se entre 0s opositores, ainda que as razées que invoque sejam em boa parte
de caracter formal. Segundo o entendimento dominante, a admissibilidade da
operacdo depende de aos accionistas ser dada a oportunidade de participar no
aumento do capital.

2. Tal reducdo, embora também se defenda a conversdo das accdes em acgdes de
fruicdo ou equivalente, implica, segundo o entendimento geral, a extin¢cdo das
acgdes existentes, com todos os direitos respectivos. E aqui, de resto, que reside a
principal objec¢do dos adversarios da medida em causa.

3. Como excepcdo a radicalidade dessa extingdo, admite-se a subsisténcia, no quadro
da operacdo, do direito de subscricdo preferencial do aumento do capital,
considerada necessaria para a conservacdo da qualidade de socio; o direito pode,
porém, segundo certa jurisprudéncia (italiana), sofrer limitacdes desde que

justificadas nos termos gerais e desde que ndo ponham em causa substancialmente
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a participacdo dos minoritarios na sociedade. Tais limitacbes sdo excluidas
designadamente pela lei espanhola.

4. No caso de o direito de subscri¢do ser limitado, se o puder ser, as novas ac¢oes
terdo que ser emitidas com sobrepreco ou prémio de emissdo se isso for
necessario para a ndo depreciacdo das ac¢des «ndo participantes».

5. A reducdo por perdas, circunscrita @ medida do capital efectivamente perdido, ¢é
considerada uma reducdo tdo s6 nominal; dai que possa operar-se mediante
processo simplificado, prescindindo-se da normal autorizagéo judicial.

6. A reducdo do capital a zero é de algum modo equiparavel a reducio quase a zero
de uma cifra bastante elevada, como acontece no caso presente. Eliminado fica, no
entanto, formalmente, em casos de participacdo minoritaria significativa como
sucede na espécie «sub judice», o problema de saber se no aumento
correspondente ha ou ndo direito de subscricdo preferencial: como a participacdo
social aqui se mantém (ainda que reduzida quase a nada), esse direito €
inquestionavel.

7. A reducéo por perdas pressupde, quer do ponto de vista da admissibilidade do
processo simplificado de reducdo, quer do ponto de vista dos efeitos sobre as
participacGes sociais, um apuramento contabilistico da situacdo patrimonial da
sociedade merecedor de confianca; no caso presente, considerando o teor da
convocatdria, desse apuramento deveria resultar a perda quase total do capital
social, isto é, que 0 mesmo tem cobertura patrimonial de apenas 100 contos (valor
da situacéo liquida ou capital proprio).

8. Tal apuramento requer um balanco devidamente certificado que espelhe a situacéo
patrimonial-contabilistica actual da sociedade; mesmo entendendo que os critérios
utilizaveis sdo os do balango de exercicio.

9. A operacdo requer, aléem disso, um relatério justificativo da administracdo e a
devida informacdo dos accionistas acerca dos seus exactos termos.

10. Em face dos dados disponiveis relativos a situagdo contabilistica da sociedade, o
valor da reducéo a 100 contos nédo se encontra justificado (o valor da SL referido a
31.12.99 é de 274.000).

11. O regime legal da reducdo apresenta-se bastante lacunoso, em particular no que

se refere as suas consequéncias relativas as participacfes sociais, ja que
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predisposto para as sociedades em geral, incluindo aquelas em que a medida s
pode ser aprovada por unanimidade, e orientado quase exclusivamente para a
proteccdo dos credores e a «efectividade» do capital social.

12. Dai a necessidade da sua integracdo com os preceitos reguladores de operagdes
de reorganizagdo empresarial em gue a tutela das minorias foi objecto de expressa
consideracdo pelo legislador. No caso da reducdo-aumento, importa, ainda, ter em
conta os preceitos relativos a este aumento, nomeadamente quanto ao direito de
subscrigdo preferencial. Além disso, tendo a reducdo por perdas como efeito a
extincao, total ou parcial, das participacfes, importa também ter em consideracéo
a regra segundo a qual a perda desta s6 pode legalmente ocorrer mediante justa
compensacdo, correspondente ao valor que o0 socio receberia se a sociedade se
liquidasse nas condi¢des mais favoraveis do mercado (nomeadamente, operando o
trespasse do pertinente negdcio ou empresa).

13. Daqui resulta, em primeiro lugar, que o procedimento deve assegurar as
necessarias garantias de proteccdo das minorias, mesmo as alheadas da sociedade,
nomeadamente quanto a preservacdo do valor do seu investimento em accdes.
Justificam-se, portanto, as referidas exigéncias de um relatério justificativo e de
balanco certificado. Mas mais do que isso: no minimo, para o efeito especifico da
medida da extin¢cdo ou reducdo das participacdes, deve exigir-se um balan¢o «ad
hoc» elaborado especificamente em ordem a reflectir os valores actuais das
rubricas contabilisticas do patriménio social, & semelhanga do que sucede em
casos analogos (fusdo, etc.).

14. Esta garantia procedimental ndo se encontra observada. O valor dos 100 contos
carece em absoluto de justificaco. E, nesse sentido, meramente arbitrario.

15. De um ponto de vista ndo meramente processual mas material, segundo o critério
gue se extrai do ordenamento societario como um todo - cujos principios nao
podem deixar de integrar o lacunoso regime legal especifico da reducdo - e do
regime geral da propriedade privada («maxime», art. 62 da CRP), a extingdo ou
reducdo das accOes envolvida na operagédo de reducdo do capital deve, na falta de
acordo ou efectiva participagdo proporcional de todos os accionistas na reducao-

aumento, ter por base o valor real da sociedade, o qual, numa sociedade titular de
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uma empresa, € dado essencialmente pelo valor econémico ou de mercado dessa
empresa deduzido do passivo financeiro (ou do valor de mercado deste).

16. O valor em causa € primacialmente um valor previsional ou prospectivo; ndo um
simples valor historico, como o que é dado, sem mais, pelas demonstracdes
financeiras classicas.

17. No caso concreto, 0 negdcio ou empresa parece ter um consideravel valor de
mercado (ou valor real), apenas havendo um «estrangulamento» financeiro. Como
a contabilidade - em especial através dos mapas-sinteses do balanco de exercicio e
da conta de resultados - nédo reflecte em geral esse valor econémico, € 0 mesmo
acontece aqui, o natural é que o valor real da sociedade seja bastante superior ao
valor contabilistico, mesmo calculado na base de valores actualizados das rubricas
que o compdem.

18. Donde, a confirmacdo da necessidade de a sociedade justificar o montante da
reducdo ou, pelo menos, os seus reflexos nas accles e de apurar este impacto nas
participagdes com base num valor pertinente e ndo no simples valor contabilistico,
sem mais.

19. Noutra ordem de ideias, ha que apurar se a operacdo de reducdo-aumento do
capital: é do interesse comum dos accionistas (isto é, se mostra conforme ao
interesse social), ndo beneficiando apenas alguns; € necessaria, nos termos
planeados, para sanear financeiramente a sociedade por se mostrar inviavel outra
via menos gravosa para as posi¢fes accionarias dos minoritarios; é portadora de
beneficios que superam os prejuizos sofridos pelos minoritarios; respeita o
principio da igualdade de tratamento dos accionistas. A sociedade ndo forneceu
elementos de informacéo sobre o assunto.

20. Especificamente no que respeita a reducdo, a sociedade cabe justificar econémica
e patrimonialmente a medida (pelo menos face aos accionistas afectados) -
fornecendo os necessarios elementos dos quais decorra 0 seu caracter meramente
nominal - e a sua necessidade para o aumento correspondente.

21. Quanto ao aumento, ndo se encontram justificadas nem a eliminacao-reducdo do
direito de subscricdo preferencial face a terceiros, nem a quebra do principio da

igualdade de tratamento entre os accionistas, nem o preco de emisséo das novas
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accOes (sendo exigivel, pelos elementos conhecidos, um sobrepreco cujo
montante tera que se apurar e justificar).

22. A conversdo de créditos em capital - «maxime» créditos-suprimentos - nao
justifica em geral a derrogacdo do direito de subscricdo preferencial e na
deliberacdo que a aprova mostra-se questionavel o voto dos contemplados.

23. Observe-se, por fim, que a convocatoria deve indicar especificadamente as
medidas a tomar e colocar & disposicdo dos accionistas a necessaria
documentacdo, com antecedéncia. A falta é fundamento de invalidade das
deliberacbes. No caso presente, ndo se mostra cumprida a exigéncia legal de

fornecer, nem sequer fora do tempo, a informacdo minima pertinente.
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