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I — Introdugio
1. O estado das questdes

L O presente estudo vai ocupar-se do tema das ac¢des prefe-
renciais sem voto, designadamente perante a supressio de direitos
dos seus titulares. _

Esse tipo de ac¢des surge como figura recente no panorama
do Direito portugués das sociedades comerciais: ainda que com
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determinados antecedentes, ela apenas foi instituida, no nosso
ordenamento, pelo Cédigo das Sociedades Comerciais, em 1986.
E as acgbes privilegiadas sem voto constituem, ainda, um instituto
recente na panordmica dos Direitos mais préximos do nosso: bas-
tar4 anotar que, no Direito alemao, elas surgiram em 1937, no ita-
liano, em 1974 e no francés, em 1978.

Trata-se, pois e em termos de Direito privado, dum instituto
jovem.

II. A juventude legislativa e algumas particularidades que as
envolvem t€m tornado as ac¢des privilegiadas sem voto num insti-
tuto pouco praticado. Assim, deparamos com um tema rodeado por
alguma inexperiéncia, no plano nacional, como no estrangeiro.

As referéncias doutrindrias sdo escassas. Entre nés, avultam
como excepgdes os trabalhos de PauLo OLavo Cunta (') e de RauL
VENTURA (?), abaixo citados. Na doutrina estrangeira, as monogra-
fias sdo igualmente escassas sobressaindo, ainda hoje, o trabalho
de TiLMAN BEZZENBERGER, publicado h4 j4 quase dez anos (*). Mui-
tas das mengdes disponiveis a ac¢des preferenciais sem voto resu-
mem-se a breves descrigdes feitas nos manuais da especialidade ou
a artigos circunstanciais de revistas.

Ainda em termos de Direito privado, estamos perante um ins-
tituto pouco estudado, pelo menos na literatura continental.

III. Tratando-se dum esquema relativamente novo e pouco
divulgado, ndo admira que as acg¢des privilegiadas sem voto ndo
tenham originado decisdes dos tribunais.

Apenas por excepg¢do temos podido localizar jurisprudéncia
sobre as questdes que se tecem em torno deste instituto.

IV. Podemos antecipar que o tema das acgdes privilegiadas
sem voto constitui uma 4rea ainda pouco estudada, no Direito das
sociedades comerciais do Continente.

(") PauLo Oravo CunHa, Os direitos especiais nas sociedades anénimas: as
acgoes privilegiadas (1993, mas correspondente a uma diss. polic. de 1989).

(®) RaUOL VENTURA, Acgdes peferenciais sem volo, acgdes preferenciais remiveis,
amortizagdo de acgdes (Acgdes de fruigdo), em Estudos vdrios sobre sociedades andnimas
(1992), 409-451. -

() TuMaN BezzENBERGER, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (1991).



ACCOES PREFERENCIAIS SEM VOTO 1003

Perante questdes que surjam no seu dmbito, havera que: por
um lado, somar as experiéncias continentais, de modo a conseguir
alguma densidade doutrinal; por outro, recorrer aos principios apli-
cdveis as sociedades comerciais e as suas acgdes, por via a deter-
minar as regras aplicdveis.

2. A sequéncia

I. A relativa fragilidade do tema levar-nos-4 a proceder a um
breve estudo de ordem geral sobre a evolugdo das sociedades an6-
nimas. Os elementos obtidos serdo particularmente tteis quando se
trate de recorrer a principios de ordem geral para melhor firmar o
regime sob pesquisa.

O levantamento, ainda que breve, das experiéncias alem3, ita-
liana e francesa terd particular utilidade: constituird, assim, uma
segunda parte do estudo.

Passaremos, de seguida, a analisar a experiéncia portuguesa e
o regime vigente no tocante as acg¢des privilegiadas sem voto.

Finalmente, centraremos as reflexdes sobre a supressido dos
direitos dos accionistas preferenciais sem voto.

II. Pelo exposto, iremos ponderar sucessivamente:

— a evolugido das sociedades an6nimas;

— as acgdes preferenciais sem voto no Direito comparado;
— a experiéncia portuguesa e o regime vigente;

— a supressdo dos direitos dos accionistas preferenciais.

II — A evolucio das sociedades anénimas

3. Das origens as codificacoes comerciais

I. O Direito romano conheceu a societas. Tratava-se de um
dos bonae fidei iudicia, dispondo, por isso, de um regime parti-
cularmente adaptado (*).

(¥ Menezes CorpEIRO, Da boa fé no Direito civil (1997, reimpr.), 71 ss. (81 ss.),
com indicagdes.
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O Direito romano conheceu, igualmente, técnicas que permi-
tiam conjugar esfor¢os, em termos institucionalizados, com esco-
pos lucrativos (°). Todavia, ndo se chegou, na época, a esquemas
equivalentes aos das modernas sociedades an6nimas.

II. As sociedades anénimas do nosso tempo tém como ante-
cedente mais directo as experiéncias medievais. Na literatura espe-
cializada aponta-se, como a experiéncia mais antiga no dominio
das sociedades andénimas, o Banco de S. Jorge, em Génova, que
operou entre 1407 e 1805 (%). Esta sociedade teve antecendentes
ainda que andlises mais recentes ponham em divida que se tivesse
tratado de uma verdadeira sociedade anénima, no sentido actual (7).
Tinha, no entanto, aspectos marcantes, como os da multiplicidade
de participantes e a limita¢do da sua responsabilidade.

III. Na evolugdo subsequente, seriam fundamentais as gran-
des sociedades coloniais, constituidas a partir do século XVII.
A mais antiga foi a East India Company, inglesa, fundada em
1600, Seguiu-se-lhe a Companhia Holandesa das Indias Orientais
(Oost-Indische Compagnie), fundada em 20-Mar.-1602 e que, atra-
vés de vdrias vicissitudes, sobreviveria até 1795 (8). Esta socie-

(°) Idem, Da responsabilidade civil dos administradores das sociedades comer-
ciais (1997), 74 ss..

(®) AcHILLES RENAUD, Das Recht der Aktiengesellschaften, 2.% ed. (1875), 21 ss.,
W. ENDEMANN, Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechselrechts 1 — Die Per-
sonen des Handelsrechts (1881), 477 ss., ILipio DUARTE RODRIGUES, A administragdo das
sociedades por quotas e anénimas / Organizacdo e Estatuto dos Administradores (1990),
26, e Rut ManuEL bE FIGUEIREDO MARCOS, As companhias pombalinas / Contributo para a
histdria das sociedades por acgdes em Portugal (1995), 29 ss..

(") RupoLr WIETHOLTER, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im
amerikanischen und deutschen Recht (1961), 53-56, Bronpics, Die Aktiondirsklage cit.,
24-25 e Gorz Hueck, Gesellschaftrecht / Ein Studienbuch,19.2 ed. (1991), 175.

(*) ArBERTO MiGNOLL, Idee e problemi nell’evoluzione della “company” inglesa,
RSoc V (1960), 633-684 (637 e 639). Uma bibliografia sobre o tema pode ser confrontada
em K. LEumanN, o qual, em Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code
de Commerce (1895), § 3 (29), publica uma versdo alema do Oktroi de 20-Mar.-1602. Cf.,
ainda, LoreNzo Mossa, Trattato del nuovo diritto commerciale — IV — Societa per azioni
(1957), 16 e Gastone CorriNo, Il diritto che cambia: dalle compagnie coloniali alla grande
societa per azioni, RTDPC XLII (1989), 493-502. Qutros elementos podem ser confronta-
dos em Menezes CorDEIRO, Da responsabilidade civil dos administradores cit., 77.
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dade, gracas sobretudo ao apresamento de navios portugueses, no
Oriente, chegou a pagar, aos accionistas, dividendos exorbitantes.
Seguiu-se-lhe a Companhia Holandesa das Indias Ocidentais
(West-Indische Compagnie in Holland), de 1621. Estas entidades,
apesar de representarem as for¢as econémicas de grupos priva-
dos, dependiam, duplamente, da outorga do Estado: para o seu
reconhecimento, desde logo e, ainda, para o seu funcionamento.
A sua personalidade era concedida por acto do Estado; além disso,
elas recebiam privilégios e fungdes de tipo publico, esperando-se,
delas, também, um desenvolvimento de actividades, em prol do
Pais (°).

IV. Também na Inglaterra, a exploragio colonial foi levada a
cabo através de companhias privadas, que prefiguravam sociedades
andénimas, com relevo para a East India Company. As companhias
inglesas distinguiam-se, das holandesas, por assumirem uma estru-
tura associativa mais marcada, com uma deslocagéo de poderes para
a assembleia e por actuarem em moldes mais concorrenciais ().

V. No Continente, o esquema das companhias holandesas foi
mais influente. CoLBERT utilizou os seus estatutos, aquando da ins-
tituicdo das grandes companhias francesas, com relevo para a das
Indias Orientais ('). A nivel interno, as companhias holandesas
tinham participantes principais e subparticipantes. Apenas, aos pri-

(°) BERNHARD GROSSFELD, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und
Kleinaktiondr (1968), 115 ss..

(% MicNoLl, Idee e problemi nell’ evoluzione della “company” inglese, cit.,
637 ss. e, em geral, KaRL GUTERBOCK, Zur Geschichte des Handelsrechts in England,
ZHR 4 (1861), 13-29. Assim, a charter de incorporacio da East India Company permi-
tia-lhe “to make reasonable laws by the greatest part of a general assembly” tendo, cada
sdcio, um voto.

(') As companhias francesas pioneiras foram a Compagnie des lles d’Amérique
(1626), a Compagnie de la Nouvelle France (1628), a Société frangaise des Indes Orien-
tales e a Compagnie des Indes Occidentales (ambas de 1664). Cf. MALEPEYRE/JOURDAIN,
Traité des Sociétés Commerciales / Accompagné d’un précis sur I’arbitrage forcé (1835),
172, TropLoNG, Commentaire du contrat de société en matiére civile et commerciale
(1843), n.° 420 (545) e n.° 459 (556), THALLER, Les sociétés par actions dans 1’ancienne
France cit., 188 ss. (194), PauL BARBRY, Le régime actuel de I’administration des sociétés
anonymes (1943), 13 ss. e SICARD, Aux origines des sociétés anonymes cit., 344.
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meiros, assistia o direito de nomear administradores (bewindheb-
bers), encontrando-se, sempre, numa grande solidariedade pessoal
e de interesses com eles: o esquema funcionava, pois, como pro-
jecgdo de um restrito grupo de grandes comerciantes. Transposta
para as companhias coloniais francesas, esta estrutura redundaria
num instrumento poderoso do rei que, de facto, determinava as
escolhas ('2).

VL As companhias coloniais, do século XVII, dependiam da
outorga do rei ou do governo ('3). Visando sedimentar essas socie-
dades, como entidades auténomas e, juridicamente, diferenciadas,
a preocupago reinante, no tocante aos administradores, era a de os
liberar de adstrigdes. Segundo o artigo II da Carta da Companhia
das Indias Orientais francesa, “... nem os directores nem os parti-
culares interessados (portanto, os sécios) poderdo ficar adstritos,
seja qual for a causa ou pretexto, a fornecer qualquer garantia, para
além daquela pela qual se obrigaram no primeiro estabelecimento
da Companhia (portanto, a subscri¢do), ou através de suprimento
ou de outra forma” (*4). Esta medida, em si compreensivel, veio
somar-se ao facto de os administradores dependerem, de facto,
apenas do conselho do rei. Os interesses dos accionistas privados
ndo estavam acautelados o que, na época, causou varios protestos.
Se ndo fosse a inversio provocada pela Revolugdo Francesa e pela
subsequente revitalizagio do privatismo, as “companhias” teriam
basculado para o Direito piblico, comprometendo o futuro das
sociedades anénimas, tal como as conhecemos.

VII. No século XVIII, sucederam-se as tentativas de langar
sociedades de capitais desligadas do Estado e dos seus privilégios;
chegou-se, mesmo, a falar na sua democratizagdo ('%). Tais tentati-

(') Na experiéncia holandesa, os administradores resultaram dos directores de
antigas pequenas companhias que, pelo octrooi dos Estados Gerais da Holanda, de 1602,
foram elevados a administradores; cf. MicNoLi, Idee e problemi cit., 639.

(") Antonio BruNerm, Trattato del diritto delle societa 11 — Societa per azioni
(1948), 12 ss., além da bibliografia que tem vindo a ser referida.

(') BoRrNIER, Ordonnance de Louis XIV sur le commerce enrichie d ‘annotations et
de décisions importantes (1749), 79, apud ViGui, Notizie storiche sugli amministratori,
RivS XIV (1969), 663-700 (676).

() BERNHARD GROSSFELD, Aktiengesellschaft cit., 119.
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vas foram, porém, minadas por escindalos financeiros, de que o
Banco de Law foi o mais conhecido exemplo. A meméria desses
episédios impressionou vivamente os espiritos, de tal modo que,
na Revolugdo Francesa, uma legislagdo radical veio proibir as
sociedades de capitais, designadamente quando tivessem objecti-
vos financeiros ('9).

4. O Cédigo de Comércio francés (1807)

I. No rescaldo de toda esta evolugdo, o Code de Commerce
francés, de 1807, veio tratar, em geral, das sociedades an6nimas.
Foi o primeiro diploma a fazé-lo: os grandes feitos de Napoledo
foram, antes de mais, juridicos.

O Code de Commerce foi aprovado por lei decretada em
10-Set.-1807 e promulgada a 20 desse més; um decreto de 15, pro-
mulgado a 25, ambos do mesmo més e ano, fixou, em 1-Jan.-1808,
a data da sua entrada em vigor (7).

O Code de Commerce repartia-se por 4 livros:

I — Do comércio em geral;

II — Do comércio maritimo;
III — Das faléncias e bancarrotas;
IV — Da jurisdi¢do comercial.

(') Um decreto de 24 de Agosto de 1793 veio suprimir todas as associagdes cujo
capital assentasse em acgdes ao portador ou similares, permitindo-as, para o futuro, ape-
nas sob licenca dos corpos administrativos; mais tarde, um decreto de 17 Vendimnal do
ano II suprimiu todas as sociedades financeiras; finalmente, o Decreto de 26-29 Germinal
do ano II veio mandar, no seu artigo 1.°: “as companhias financeiras estdo e permanecem
suprimidas. E proibido a todos os banqueiros, negociantes ou a quaisquer outras pessoas,
formar qualquer estabelecimento desse tipo, seja qual for o pretexto ou a denominagdo”.
Quanto as flutuages da legislagdo revoluciondria francesa, cf. E. THALLER/J. PERCEROU,
Traité Elémentaire de Droit commercial, 7.2 ed. (1925), n.° 266 (203).

(') Cf. aedigdo T.D., Les Cing Codes, Napoléon, de Procedure Civile, de Com-
merce, d’Instruction criminelle, et Pénal (1811), 391-467 (391 e 466). Quanto, especifi-
camente, a0 Code de Commerce, cumpre citar a ed. de 1807, par un jurisconsulte qui a
concouru a la confection de ces codes.
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Na sua simplicidade, esta sistematizagdo traduzia, J4, um
grande esforgo de redugdo dogmatica ('8).

II. A matéria das sociedades surgia no Livro I, Titulo III,
repartida em duas secgbes:

I— Das diversas sociedades e das suas regras;
II— Das contestagdes entre associados e da forma de as
decidir.

O préprio Code s6 conhecia — artigo 19 — trés tipos de
sociedades comerciais: sociedade em nome colectivo, sociedade
em comandita e sociedade anénima. Quanto 2 sociedade andnima,
vale a pena, pelas exemplares concisdo e precisio, reter, aqui, o
articulado do Code (?);

29. A sociedade anénima nio existe sob qualquer
designagdo social; ela nio & designada pelo nome de nenhum
dos associados.

30. Ela € qualificada pela designagio do objecto da sua
empresa.

31. Ela é administrada por mandatdrios a termo, revo-
géveis, sécios ou nio-sécios, assalariados ou gratuitos.

32. Os administradores nio sio responsdveis a nio ser
pela execug@o do mandato que receberam. Por via da sua ges-
tao, eles nio contratam nenhuma obrigagdo pessoal nem soli-
déria, relativamente as vinculagdes da sociedade.

33. Os associados sio passiveis apenas da perda do
montante da sua participacio na sociedade.

(") LeuMaNN, Das Recht der Aktiengesellschaften cit., 68 ss.. Como explicam
MALEPEYRE/JOURDAIN, Traité des Sociéés Commerciales cit., 172, a Ordonnance de 1673
era muda, quanto as sociedades anénimas: cada VezZ que se pretendia, entdo, uma dessas
sociedades, fazia-se, simplesmente, uma lei. Finalmente, cumpre sublinhar o aspecto ter-
minolégico: no projecto de Code de Commerce, este tipo societdrio era designado “socie-
dade por acgdes”, designagiio que seria, depois, adoptada na Alemanha e em Itdlia; no
Code, porém, optou-se por “sociedade anénima”, para evitar confusdes com as comandi-
tas por acgdes; cf. M. G. E. DageviLLE, Code de Commerce expliqué par la jurisprudence,
tomo I (1828), 111. Elemenios relativos aos preparatGrios podem ser confrontados em
TroPLONG, Commentaire du contrar de Société cit., 554.

() Les Cing Codes cit., 394.
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34. O capital da sociedade anénima divide-se em
acgdes e, mesmo, em cupdes de acgdo, de valor igual.

35. A acgio pode ser estabelecida sob a forma dum titulo
ao portador. Nesse caso, a cessdo opera pela tradigéo do titulo.

36. A propriedade das ac¢des pode ser determinada por
uma inscri¢do em registo da sociedade. Nesse caso, a cessdo
opera por uma declaragdo de transferéncia inscrita sobre os
registos € assinada pelo cedente ou por um representante.

37. A sociedade anénima s6 pode existir com autoriza-
¢do do Governo, e com a sua aprovagdo para o acto que a
constitua; essa autorizagdo deve ser dada sob a forma pres-
crita pelos regulamentos da Administracdo Piblica.

Apesar de universalmente saudado, pela codificagio do
Direito Comercial, que veio realizar e, particularmente, pelo
seu papel nas sociedades anénimas, o Code de Commerce é consi-
derado, pela doutrina francesa, nesse ponto, como muito insufi-
ciente (29).

S. A evolugiio no século XIX; a) a Franca

L. No século XIX, verificou-se o grande avango da Ciéncia
do Direito: dele depende toda a panoramica subsequente, até aos
nossos dias. As sociedades anénimas modernas derivam, justa-
mente, dessa época (*!).

Como se viu, o século iniciou-se, nesse capitulo, sob o signo
pioneiro do Code de Commerce. Por razdes historicas ja conheci-
das, o sistema napolednico era muito restritivo. Poucas sociedades
anonimas foram, pois, constituidas: a necessidade de autorizacio
prévia para a sua formagio e, sobretudo, a permanente vigilancia

(%) Cf. Jean Escarra, Cours de Droit Commercial (1952), n.° 447 (278-279) e
n.° 461 (287).

(*") Sobre todo este perfodo, cumpre referir WOLFGANG WAGNER, Gesellschafts-
recht no monumental Handbuch der Quellen und Literatur der neuen europiiischen Pri-
vatrechtsgeschichte, publ. por HeLmut Coing, Il vol., Das 19. Jahrhundert, tomo 3
(1986), 2969-3151 (2969 ss.).
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que, sobre elas, a lei previa, vigilancia essa que poderia conduzir
ao retirar de autorizagio e, dai, a imediata dissolucio e liquidagio
da sociedade, eram fortemente dissuasoras (%2).

As iniciativas comerciais e industriais acantonaram-se, assim,
intensamente, nas sociedades em comandita: era a fiévre des com-
mandites (*}). Os inconvenientes foram sérios: os sécios comandi-
tados respondiam, na verdade, com todo o seu patriménio, pelos
débitos da sociedade; simplesmente, essa responsabilidade de
pouco valeria, em empreendimentos de grande vulto, onde qual-
quer fortuna pessoal seria, de imediato, tragada, sem vantagens
aparentes para credores ou accionistas; além disso, a perspectiva
duma responsabilidade ilimitada assustava os empresérios coman-
ditados interessados, fazendo pesar, permanentemente, sobre eles e
suas familias, sem limites, os riscos da lide comercial. Em breve se
verificou um afluxo de aventureiros ou de pessoas sem escriipulos,
aos lugares de s6cios comanditados, numa sucessdo de escindalos
que, fortemente publicitados, assustava os investidores. Uma Lei
de 1856 tentou, em vio, uma reforma das sociedades em coman-
dita por acgoes.

II. Esta fraqueza estrutural das sociedades francesas — an6-
nimas e em comandita — tornou-se ainda mais flagrante, na época,
pelo cotejo com as sociedades comerciais de Além-Mancha. Em
Inglaterra, as correspondentes as sociedades anénimas — joint
stock companies, regidas pelas leis de 1826 e 1844 — comegaram
por estar submetidas a um regime de responsabilidade absoluta, de
todos os seus membros (**). Em 8-Mai.-1845, uma Lei veio permi-

(** Uma circular ministerial de 9-Abr.-1819, que pode ser confrontada em Royer
Coprer, Traité theorique et pratique des sociétés anonymes, 1.° vol., 3.2 ed. (1925), no ini-
cio, recomendava, aos prefeitos e aos tribunais, uma aplicagio rigorosa do principio da
nulidade das sociedades comerciais, quando faltasse a autorizagdo governativa. Uma
recolha de textos pode, também, ser vista em A. VAVASSEUR, Traité des sociétés civiles et
commerciales, 2.° vol., 6.2 ed. (1910), 455.

(*) Georces GopbE, De la responsabilité des administrateurs de sociétés anony-
mes en droit francais et en droit étranger (1912), 2-3 e 6-7, THALLER/PERCEROU, Traité éle-
mentaire, 7.% ed. cit., n.° 268 (203) e UncaRri, Profilo storico del diritto delle anonime in
Italia / Lezioni (1974), 44 ss..

(*) Era o esquema inglés tradicional, assim contraposto ao holandés ou, mais
latamente ao continental. Também em Inglaterra, as sociedades anénimas atravessariam
perfodos de desfavor; cf. MiGNoLi, Idee e problemi cit., 657 ss..
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tir a responsabilidade limitada de certas sociedades, desde que
tivessem um fim de utilidade publica. Esse sistema de limitagéo foi
alargado, em 1857, as companhias de interesse privado e confir-
mado, em 1862 e 1867, desde que o termo limited figurasse na
designagdo social. Quando, em 30-Abr.-1862, um Tratado de
Comeércio veio permitir as limited companies actuar em Franga,
todos poderam constatar as vantagens do novo sistema.

Estavam criadas as condi¢des para uma reforma, que viria a
surgir em 1863.

III. A Lei francesa, de 23-29 de Maio de 1863, veio regular,
de novo, as sociedades anénimas (**), em termos que, depois, a Lei
de 24 de Julho de 1867 (*®) viria desenvolver.

Como especial novidade, este diploma aboliu a necessidade
de autorizagdo administrativa, para a constitui¢do licita de socie-
dades anénimas (*7). Em tragos largos, pode dizer-se que o sistema
de controlos administrativos foi substituido por esquemas internos,
a disposicdo dos sécios. Aparecem, entdo, figuras como a dos cam-
missaires aux comptes € institutos como o da acgdo social, contra
os administradores.

6. Segue; b) a Alemanha

I. Na primeira parte do século XIX, as sociedades anénimas
surgiam, no espago alemo, mediante o sistema da especial outorga

(*%) Chamava-lhes, alids, “sociedades de responsabilidade limitada”, seja por
influéncia das limited companies britanicas, seja pela evolugfo que elas representavam em
relagiio as sociedades em comandita, que pressupunham, também, uma responsabilidade
ilimitada.

(%) SILBERNAGEL, Die Griindung cit., 4 ss.. Cf. VAVASSEUR, Traité des sociétés,
1.° vol, 6.2 ed. (1910), 315 ss..

(") A solugo do Code de Commerce, de exigir a autorizagio governamental pré-
via, foi considerada, no inicio da sua vigéncia, como cheia de “... sagesse ...", para pre-
venir abusos: DAGEVILLE, Code de Commerce expliqué cit., 125. Por seu turno, DELVIN-
COURT, Institutes de Droit Commercial Frangais, 2.° vol. (1825, reimp. 1834), 55,
explicava: “trop souvent, des entreprises pareilles, a-t-on dit dans le Conseil d’Etat, n’ont
été qu’un pitge tendu 2 la crédulité des citoyens”. A evolugio posterior veio, contudo, jus-
tificar a liberalizagdo, com as apontadas cautelas.
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do Estado. Havia, pois, um retrocesso, mesmo perante o Code
de Commerce, que estabelecia j4 uma lei-quadro do reconheci-
mento. Dificuldades de tipo politico explicardo essas hesitacoes
iniciais.

As sociedades andnimas primitivas aparecem, no espaco ale-
mdo, apenas nos finais do século XVII e portanto: com um atraso
relativo em relagio a outras experiéncias europeias. Seguem o
modelo holandés. Nessa linha, em 7 e 17 de Marco de 1682, o Elei-
tor de Brandeburgo fundou a “Companhia Comercial das Costas da
Guiné”. Em 1719, o Imperador instituiria a Companhia Austro-
-Oriental. Mas apenas a partir de 1765, se assistiria, ainda que len-
tamente, a um desenvolvimento progressivo das sociedades
an6nimas, sobretudo na Prdssia (*%). Esta perdeu, contudo, a opor-
tunidade histérica de inserir a matéria, com generalidade, no ALR
de 1794, deixando-se ultrapassar pelo Code de Commerce, de
NAPOLEAO (¥).

O sistema em vigor era, entdo, o da outorga. Com vdrios refle-
X0s: a concessdo da personalidade juridica era um privilégio rece-
bido do poder estadual; mas os préprios estatutos eram aprovados
regulamentarmente, atribuindo-se, ao ente novo, direitos e deveres
de excepgdo, irredutiveis ao Direito comum 9.

A industrializagdo do século XIX origina um quadro mais
permissivo e mais claro. A Prissia foi pioneira: em 3-Nov.-1838,
surgiu uma Lei sobre Sociedades Anénimas de Caminhos de
Ferro (*') e, em 9-Nov.-1843, uma Lei Geral das Sociedades Ano-

(*)  KarL LEUMANN, Das Recht der AkG cit,, 1, 75 ss. e HeLGe Pross, Manager und
Aktiondre in Deutschland / Untersuchung zum Verhdltnis von Eingentum und Verfii-
gungsrecht (1965), 44 ss.. Cf. RuboLr GMOR, Die Emder Handelscompagnien des 17. und
18. Jahrhunderts, FS Westermann (1974), 167-197.

(*) Bronpics, Aktiondrsklage cit., 26-27. Em geral, NORBERT ReicH, Die Entwic-
klung des deutschen Aktienrechtes im neunzehnten Jahrhundert, 1C 2 (1969), 239-276
(239), que sublinha, aligs, a vigéncia, na Rendnia, do Code de Commerce francés. No
tocante & andlise jurfdico-cientifica das sociedades an6nimas, & pioneiro o escrito de JuLIUs
JoLry, Das Recht der Actiengesellschaften, ZdR 11 (1847), 317-449.

% Meno PouLs, Das Recht der Aktiengesellschaften mit besonderer Riicksicht auf
Eisenbahnergesellschaften (1842), 25 ss.. Cf. VIKTOR Ring, KGaA/AktG, 2.2 ed. cit., 3.

') Reicu, Die Enmtwicklung des deutschen Aktienrechts cit., 249, PoHLs, Aktienge-
sellschaften cit., 78 ss. e BRoNDICS, Aktiondgrsklage cit., 27.
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nimas (°2). Um tanto surpreendentemente, esta lei, embora pondo
cobro ao esquema da outorga paralegislativa, veio receber o sis-
tema da concessao.

II. Seguiu-se 0 ADHGB, de 1861 (**). Como mera codifica-
¢do — alids excelente — que foi, 0 ADHGB manteve os esquemas
restritivos anteriores. A constitui¢ado de sociedades an6nimas con-
tinuou dependente de autorizagdo estadual, outro tanto sucedendo
com a sua prorrogacdo, a modificagdo dos seus estatutos, a sua
fusdo e a restitui¢io parcial do seu capital, aos accionistas (**). Este
diploma admitia, contudo, que os diversos estados alemaes onde
ele se iria, depois, aplicar, pudessem dispensar o mecanismo da
concessdo. O uso desta possibilidade foi limitado; ndo obstante, ela
traduziu um primeiro passo, significativo no sentido da passagem
a um estadio subsequente, mais avancado (*°).

De todo 0 modo e em termos praticos, o sistema inicial do
ADHGB desviava grandes empreendimentos para outras figuras
juridicas, menos apropriadas do que as sociedades andnimas, e dei-
xava as sociedades existentes sujeitas ao arbitrio da Administragdo
Pdblica (3¢). Desenhou-se, assim, um movimento tendente a liber-

(®*) Tueopor Baums (publ. e intr.), Gesetz iiber die Aktiengesellschaften fiir die
Kéniglich Preussischen Staaten vom 9.November 1843 / Text und Materialien (1981),
onde pode ser conferida a evolugdo anterior a essa lei. O projecto, de 13-Jan.-1842, pode
também, ser af confrontado — 47 ss. — bem como o préprio texto da lei — idem, 211 ss..
Cf., ainda, K. LE#MANN, Das Recht der AG cit., 77, ¢ WOLFGANG ScHmaLZ, Die Verfassung
der Aktiengesellschaft in geschichtlicher vergleichender und rechtspolitischer Betrach-
tung (1950), 17. Fora do Estado prussiano, a inexisténcia de leis explicitas permitia, a certa
doutrina — p.ex., JoLLy, Das Recht der Actiengesellschaften cit., 344 — defender a des-
necessidade de reconhecimento estadual.

() H. Maxower, Das allgemeine deutsche Handelsgesetzbuch (1864) e em
A. WENGLER, Das allgemeine deutsche Handelsgesetzbuch (1867); cf., af, os artigos
207 ss. (178 ss.). Quanto 2s dificuldades politicas que, na Alemanha, retardaram as codi-
ficagGes — e, em especial, a das sociedades comerciais —, cf. FriepRicH KUBLER, Gesells-
chaftsrecht, 42 ed. cit., 10 e Kodifikation und Demokratie, YZ 1969, 645-651(645 ss.).

(3% Assim os artigos 208/1, 211, 214, 247/1 e 248, todos do ADHGB; segundo o
artigo 208/1, por exemplo, “Aktiengesellschaften konnen nur mit staatlicher Genehmigung
errichtet werden™; cf. A. WeNGLER, ADHGB cit., 179.

(35) GRoSSFELD, Aktiengesellschaft cit., 135.

(*%) JuLius PETERSON/WILHELM FREIHERR VON PECHMANN, Gesetz betreffend die
Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften vom 18-Juli-1884
(1890, cit. KGaA/AktG 1884), X1. Cabe recordar que, nessa altura, o Direito administra-
tivo ndo tinha, ainda, desenvolvido esquemas eficazes de controlo da Administragio,
designadamente no tocante ao exercicio de poderes discriciondrios.
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tar, de peias, as sociedades an6nimas alemis (>), movimento esse
que atingiria o éxito com a novela de 11-Jun.-1870.

III. A novela de 1870 — formalmente uma alteracdo ao
ADHGB — veio pdr termo 2 intervencio do Estado, na formacgio
de sociedades an6nimas; além disso, fez desaparecer a diferenca
anterior, entre sociedades anénimas civis e comerciais, e procurou
uma certa protec¢ao do piiblico, através de normas semelhantes as
comerciais comuns (*®). O Direito das sociedades anénimas assu-
miu, entdo, uma orientagdo liberal tipica (*°).

A vitéria sobre a Franga, em 1871, que foi seguida do paga-
mento, por esta, de quantias muito avultadas, a titulo de indemni-
zagles de guerra, provocou um surto, algo artificial, de sociedades
anonimas. Esse movimento veio desembocar numa explosdo de
faléncias (*9). Foi requerida, de imediato, uma reforma. O Bundes-

(*) Quanto aos pardmetros politicos implicados, cf. GrossFeLD, Aktiengeselischaft
cit,, 136 ss.. Com uma série de elementos importantes para a reconstitui¢do histérica desta
temdtica, cf. WERNER SCHUBERT/PETER HOMMELHOFF, Hundert Jahre modernes Aktienrecht
/ Eine Sammlung von Texten und Quellen zur Aktienrechtsreform 1884 mit zwei Einfiih-
rungen (1985) e, ai, SCHUBERT, Die Entstehung des Aktiengesetzes, loc. cit., 1-52 (31 ss.).

(*) GrossreLD, Aktiengesellschaft cit., 139 ss.. Em parte, pode-se dizer que esta
reforma procurou substituir o controlo estadual exterior pelos préprios controlos internos
das sociedades, num equilfbrio sempre procurado, até hoje; cf. PETER HOMMELHOFF, Eigen-
kontrolle statt Stattskontrolle / Rechtsdogmatischer Uberblick zur Aktienrechtsreform
1884, em ScuuBerRT/HoMMELHOFF, Hundert Jahre modernes Aktienrecht cit., 53-125
(55 ss.) e INGE SEHER, Die aktienrechtliche Untreue in rechtsvergleichender Darstellung
(1965), 12.

(**) Reicn, Die Entwicklung des deutschen Aktienrechts cit., 264 ss. e ainda, FRIE-
DRICH KLAUSING, Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien (Aktien-Geserz) (1937), 10-11.

(*) PauL Kavser, Geserz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und
die Aktiengesellschaften vom 18-Juli-1884 (1884), 1 e AuGusT RickeL, Der Einfluss wirts-
chaftlicher Vorginge auf die Ausgestaltung des deutschen Aktienrechts (1935), 6 ss..
O problema foi despoletado pelo célebre crash da bolsa de Viena, de Maio de 1873; nos
meses seguintes, multiplicaram-se as faléncias, que atingiram nada menos de 73 bancos —
mais de metade dos existentes no territério do Reich. O préprio JHERING, Der Zweck im
Recht, 1.° vol., 4.2 ed. (1904), 173, se refere a essa crise em termos muito impressivos, ver-
berando as sociedades anénimas: textualmente: Die Aktiengesellschaft in ihrer jetzigen
Gestalt ist eine der unvollkommensten und verhdngnisvollsten Einrichtungen unseres gan-
zen Rechis (...). Deve ainda assinalar-se que, nesta época, surgiu, forte, a ideia de unidade
do Direito privado. Deve-se 2 influéncia de GoLpscHMIDT o facto de, na preparagio dos
grandes Cddigos, ter prevalecido a ideia dum HGB, separado do BGB. Cf. RaiscH, Ges-
chichtliche Voraussetzungen cit., 59.
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rath, porém, ndo acolheu a ideia, remetendo-a para uma reforma
geral do HGB, j4 em estudo, e que se destinaria a entrar em vigor
com o futuro BGB. O protelar da situagio levou a conhecida repre-
sentagio de 29-Mar.-1876 (*!). Nos debates subsequentes, acabaria
por se concluir que, afinal, a reforma das sociedades anénimas era
urgente € nd3o tinha de esperar pelo futuro HGB.
E assim foi aprovada a novela de 18-Jul.-1884 (%2).

IV. A reforma de 1884 operou, formalmente, como uma alte-
racdo introduzida nos artigos 173 a 249-a do ADHGB. No essen-
cial, ela conservou a liberdade de constitui¢do das sociedades an6-
nimas; tomou, no entanto, varias medidas para assegurar a sua
solidez e seriedade. O recurso a testas de ferro foi limitado e pas-
sou a requerer-se a realizag@o efectiva, de parte do capital subs-
crito; os fundadores foram responsabilizados. O controlo interno
foi intensificado, com uma melhor defini¢do dos deveres € poderes
dos diversos 6rgdos societérios (+%).

Esta fase ficou concluida com o HGB de 10-Mai.-1897,
preparado para entrar em vigor com o BGB. O grande objectivo
da reforma foi, desta feita, apenas o de conciliar o HGB com o
BGB. A matéria das sociedades anénimas ficou ai inserida —

(*) Essa representagio foi apresentada pela Prissia. Quatro pontos eram, nela,
solicitados: uma melhor protecgdo de todos os envolvidos, em nome do interesse piblico;
uma mais forte responsabilidade na constituigo, na direcgdo e na fiscalizagao das empre-
sas implicadas; um controlo, permanente e eficaz, sobre a direcgdo; uma melhor pondera-
¢ao das normas de interesse piblico presentes, com meios de efectivacio; cf. RiNg,
KGaA/AktG 1884 cit., 10-11.

(*?) Quanto ao projecto que viria a dar lugar 2 lei, cf. HERMANN VEIT SIMON,
Der Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die
Aktiengesellschaften, ZHR 29 (1883), 445-489; o préprio projecto estd publicado sob o
titulo Entwurf eines Gesetzes betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und
die Aktiengesellschaften nebst Begriindung und Anlage (1883), Berlin. Sobre esta
reforma, cumpre, ainda, referir ReicH, Die Entwicklung des deutschen Aktienrechts
cit., 270 ss..

(** Kavser, KGaA/AktG 1884 cit., 1-2, PETERSON/VON PECHMANN, KGaA/AktG
cit., XIV ss., HERGENHAHH, KGaA/AktG 1884 cit., XVIII ss., RiNG, KGaA/AktG 1884 2
cit., 12 ss., KLAUSING, AktG 1937 cit., 11-12 e GROSSFELD, Aktiengesellschaft cit., 147 ss..
Note-se, no entanto, que este controlo j4 era doutrinariamente requerido, ao abrigo do
Direito anterior; cf. E. J. BEKKER, Beitrdige zum Aktienrecht, ZHR 17 (1872), 379-465
(418).
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§8 178 a 319 — mas sem alteragdes de base, em relagdo ao
Direito anterior (*4); de todo o modo, o relevo dado 3 matéria é
patente: recebeu dois tergos dos artigos reservados 2s sociedades
comerciais (*%).

V. A evolugdo pode ser sintetizada através da ideia da procura
dum modelo aberto, em que as sociedades anénimas, funcionando
na base do Direito privado, conseguissem, através do jogo dos inte-
resses diferenciados dos seus sécios, um autocontrolo eficaz.

7. A primeira metade do século XX

I. No inicio do século XX, a dogmitica das sociedades an6-
nimas estava estabilizada. De entdo para c4, houve reformas
importantes: mas ndo ja modificagdes de concepgdo ou de raiz. De
um modo geral, pode-se dizer que as alteragdes registadas visaram
acompanhar a evolugio sécio-econémica, assegurando o que se
podera chamar democratizagio do capital. Este movimento nio foi
linear: €, apenas, uma tendéncia geral que, com retrocessos,
resulta, clara, 2 medida que as experiéncias se multiplicam.

(*)  ALBERT PINNER, Das Deutsche Aktienrecht / Kommentar zu Buch 2, Abschnin
3 und 4 des Handelsgesetzbuchs vom 10. Mai 1897 (1899), HI-IV e HuGo ALEXANDER-
-KaTz/RicHARD DYHRENFURTH, Die Aktiengesellschaft unter dem neuen Aktiengesetz
(1899), 8 ss.. O projecto foi, oficialmente, publicado sob o titulo Entwurf eines Handels-
gesetzbuchs / Amtliche Ausgabe (1896).

(45) RoBERT Esser/FERDINAND Esser, Die Aktiengesellschaft, 3.2 ed. (1907) = 1 .2 ed.
(1899), introdugdo, sublinham a inser¢fio de vérias melhorias técnicas. Cf., ainda, Her-
MANN HAussMANN, Die Griindung der Aktiengesellschaft / Zugleich ein Beitrag zur Lehre
von der juristischen Konstruktion und zur Lehre von den Juristischen Personen (1911),
16 ss.; entre os comentaristas, cabe referir: A. DURINGER/M. HacHENBURG, Das Handelsge-
setzbuch (1899, cit. HGB), SAMUEL GOLDMANN, Das Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897
(1905, cit. HGB), NorBERT Esser/FERDINAND Esser, Die Aktiengesellschaft nach den Vors-
chrifien des Handelsgesetzbuchs vom 10. Mai 1897 (1907, cit. AG/HGRB), HEINRICH FRrAN-
KENBURGER, Handelsgesetzbuch fiir das Deutsche Reich, 4.* ed. (1914, cit., HGB 4. ed.),
FrIEDRICH GoOLDSCHMIDT, Die Aktiengesellschaft / Handelsgesetzbuch § 178 bis § 319
(1927, cit. AG/HGB), Ericu BRODMANN, Aktienrecht Kommentar (1928, cit. AktR/Komm),
HemricH KOENIGE/ROBERT TEICHMANN/WALTER KoeHLEr, Handausgabe des Handelsge-
setzbuchs vom 10. Mai 1897 (1929, cit. HGB) ¢ Hans ReureLD/OTT0 Scuwarz, Handels-
gesetzbuch ohne Seerecht (1931, cit. HGB).
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A perspectiva histérica, hoje possivel, permite apontar, como
a grande reforma da época, a Lei alema de 1937.

II. Ap6s 1884, data da iltima grande reforma das sociedades
anénimas alemis, muito aconteceu. Ainda antes da Grande Guerra,
manifestaram-se, claras, as primeiras tendéncias para a concentra-
¢do das sociedades (*6). Mais tarde, seguiram-se a devastacio da
Guerra, a Revolugdo comunista e a grande inflagdo. O fim do sis-
tema liberal pareceu, vdrias vezes e a muitos, iminente e evidente.
Compreende-se, assim, que as sociedades anénimas, que constij-
tuem os pontos nucleares da economia do Ocidente, tenham sido
submetidas a grande pressdo. O legislador manteve-se, dum modo
geral e nos momentos de grande crise, silencioso. A situacdo foi
sendo resolvida pelo aparecimento de praticas que, de certo modo,
foram substituindo o Direito legislado, por um Direito vivo (*7).
Entre as novidades, paulatinamente introduzidas, logo nas primei-
ras décadas, contam-se o ingresso de representantes dos trabalha-
dores no conselho de vigilancia e o aparecimento de sociedades
mistas (**). Mas conta-se, também, o aparecimento de esquemas

(*®) Cf. GROSSFELD, Aktiengesellschaft cit., 150 ss.. Logo no principio do século
cabe referir OTTo WARSCHAUER, Die monographische Darstellung der Aktiengesellschaf-
ten (1910), 6 ss..

() Cf. MoLLer-ErzBACH, Das deutsche Aktienwesen seit der Inflationszeit (1926),
bem como Umgestaltung der Aktiensgesellschaft zur Kerngesellschaft verantwortungsvol-
ler Grossaktiondre / Entwicklung des Aktienrechts aus dem mitgliedschaftlichen Interesse
/ Zur Reform der Aktiengeselischaft und der Gesellschaft m. b. H. (1929), OskaR NETTER,
Probleme des lebenden Aktienrechts (1929), VikTor RING/HERBERT SCHACHIAN, Die Praxis
der Aktiengesellschaft (1929) e MarTIN HOPPNER, Praxis des Aktienrechts / Rechte, Pflich-
ten und Verantwortlichkeiten der Beteiligten (1935).

(*8) Cf. PauL GIEZENDANNER, Die Vertretung der Arbeitnehmer in den Organen der
Aktiengesellschaft (1925), ARTHUR NussBauM, Aktionire und Verwaltung (1928) e ARTHUR
BEerRGMANN, Die Einflussnahme dffentlicher Korperschaften auf dem Aufsichtsrat / Ein Bei-
trag zur Frage der gemischtwirtschaftlichen Unternehmung (1929). Na sua aparente sim-
plicidade, estas medidas, surgidas apés 1919, correspondem a uma evolugio da maior
importéncia, impensavel perante esquemas liberais rigidos. A presenga de trabalhadores no
conselho de vigilancia denota o aparecimento duma legitimidade societéria retirada do tra-
balho e néo — como seria 16gico — da titularidade do capital: os trabalhadores eram repre-
sentados enquanto tais € nio, como se tentaria mais tarde, como accionistas. Por seu turno,
©0 aparecimento de empresas mistas documenta, da melhor forma, uma tendéncia do Estado
para intervir na sociedade, através do Direito privado e nio nas vestes do ius imperii. Esta
via seria percorrida, até ao fim, através da figura das empresas publicas.
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engendrados a favor de quem detivesse a direcgdo societdria e em
detrimento dos accionistas. Trata-se dum ponto a que regressare-
mos, dado o seu relevo no presente estudo.

III. Em 1931, surgiu a “pequena reforma” das sociedades
anénimas (*°). Ainda pela via de alteragdes inseridas no HGB,
foram introduzidas modificagdes na sua regulacdo. Em geral, o
objectivo foi o de coarctar abusos, conferindo, as sociedades, uma
maior solidez. Assim, restringiu-se a aquisi¢do de ac¢des proprias,
bem como a aquisi¢do, dessas acgdes, através de empresas depen-
dentes (°°). Regulou-se, de novo, a amortizagio de acgdes.
Os deveres dos administradores foram alargados e procedeu-se a
sua responsabilizagdo, civil e penal, num esquema que abrangeu,
também, os membros do conselho de vigilancia. Introduziram-se
normas no dominio das contas, balangos e fiscalizagdes. Final-
mente, as minorias foram objecto das primeiras regras de pro-
teccao.

A depressdo dos anos trinta alongou-se, envolvendo um pro-
teccionismo e um nacionalismo acrescidos, que exigiam novas
medidas (°'). Entretanto, a doutrina juridica alema conhecia uma
grande expansdo, que permitiria uma revisdo cuidada e global do
Direito das sociedades an6nimas: a reforma era, alids, vivamente
reclamada. Houve um alongado processo de preparagdo, processo
esse que, jd no seu final, seria recuperado, pelo menos formal-
mente, pelos nacionais-socialistas. Assim, foi aprovada a Lei sobre
sociedades anénimas e sociedades em comandita por acgodes, de
30-Jan.-1937 (3?).

(*% Cf. FraNz SCHLEGELBERGER/LEO QuassowskI/KARL SCHMOLDER, Verordnung
iiber Aktienrecht vom 19. September 1931 nebst den Durchfiihrungs-bestimmungen
(1932), 1 ss. e FriEDRICH GOLDSCHMIDT, Das neue Aktienrecht (1932), 33 ss..

(*%) Tratava-se, também, de contrariar os fenémenos de concentragao; cf. RickeL,
Der Einfluss wirtschaftlicher Vorgdnge cit., 59, bem como o cldssico Konrap CosAck,
Eingene Aktien als Bestandteile des Vermigens einer Aktiengeselischaft (1907).

(®") Cf. as consideragdes tecidas por Kurt BosseLMaNN, Die Entwicklung des
deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert / Ein Beitrag zur Frage der Finanzierung
gemeinschaftlichen Unternehmungen und zu den Reformen des Aktienrechts (1939), 1 ss..

(®®) Gesetz ither Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien,
conhecido pela sigla AktG ou AktG 1937, para se distinguir do AkrG 1965.
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IV. O AktG 1937, de acordo com a literatura nacional-socia-
lista da época (>%), veio procurar regulamentar as sociedades ané-
nimas, enquanto empresas (>*). Na organica tradicional, a adminis-
tracdo dessas sociedades era uma emanagdo das respectivas
assembleias gerais, das quais aceitariam directrizes. Ora, muitos
dos participantes, em assembleias gerais, ndo estariam em condi-
¢Oes minimas para assegurar uma boa gestdo social. A reforma
veio, assim, reforgcar os poderes da direcgdo, responsavel, por
direito préprio, pela condugdo da sociedade. A direc¢do passou a
ser designada pelo conselho de vigilancia, embora sem se subordi-
nar as indicagOes deste. Havendo pluralidade de administradores, o
conselho de vigilancia designaria o presidente.

A administragdo deixou de ser um mero conjunto de manda-
tarios da sociedade, para passar a ser um verdadeiro 6rgédo desta.
Paralelamente, foram precisados os deveres a seu cargo, subli-
nhando-se a sua responsabilidade. A bitola do administrador orde-
nado e consciencioso fez, aqui, a sua apari¢do (*%).

O conselho de vigilancia viu reduzir o mimero dos seus mem-
bros: tratou-se duma solug¢do encarada como um reforgo da posi-
c¢do do préprio conselho, sem onerar, excessivamente, a sociedade.

Numerosos outros aspectos foram, ainda, objecto de trata-
mento, com exemplos na invalidade das deliberacdes e em ques-
tdes conexas, ligadas aos grupos de sociedades (°%). A doutrina
completaria, depois, o quadro, com apelos a uma fung¢do social e
aos deveres de lealdade dos préprios accionistas (7).

() P.ex., GOTTERIED MATTHES, Aktienrecht / Gesetz iiber Aktiengesellschaft und
Kommanditgesellschaften auf Aktien vom 30. Januar 1937 (1937), XI ss, e Hans PeTER
DANIELCIK, Aktiengesetz / Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften
auf Aktien (1937), VL.

(%) Fritz HaussmanN, Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht (1928), 27 ss..

(>) Como se referiu, esta matéria sofreu cuidadosa preparagio. A reforma foi tor-
nada possivel por todo um desenvolvimento doutrindric anterior; além da bibliografia jd
mencionada, cf, RicHArRD KIESSLER, Die Verantwortlichkeit der in dem Aufsichitsrat einer
Aktiengesellschaft entsandten Betriebsratmitglieder (1928), 80 ss. ¢ EDGAR BODENHEIMER,
Das Gleichheitsprinzip im Aktienrecht (1933), 15. Em geral, ErnsT SoNTAG, Die Aktien-
gesellschaften im Kampfe zwischen Macht und Recht (1918), 11.

(°%) KvrAuUsING, AktG 1937 cit., 71.

(*) Uma localizagdo répida das miltiplas inovagdes, introduzidas pelo AktG 1937,
pode conseguir-se com recurso a M. SCHONWANDT, Neues und altes Aktienrechr (1937).
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Apesar de, historicamente, ligada ao regime nacional-socia-
lista, ligacdo essa que foi, desnecessdria e excessivamente, enfati-
zada pelos juristas da época, o AktG 1937 constitui uma obra
legislativa de alto nivel técnico (°*). Fortemente ancorada numa
doutrina aprofundada e numa jurisprudéncia experiente, o AktG
1937 tinha qualidades para sobreviver — como sobreviveu — ao
regime alemao de 1933-1945 (*).

8. A segunda metade do século XX; a democratizacio do
capital

I. No segundo pés-guerra, a reforma das sociedades anéni-
mas voltou & ordem do dia (°"). Nio se tratava, desta feita, de res-
ponder a crises ou a abusos, como sucedera com reformas anterio-
res. Tao-pouco havia necessidade de expurgar o texto do AktG
1937, de solugdes nacionais-socialistas: estas eram poucas e
tinham, sobretudo, um nivel puramente linguistico (°!). Joga-
vam-se, antes, finalidades politicas e sociais de ordem mais geral,
e que tinham a ver com a evolugdo p6s-liberal do Ocidente.

II. Depois de longas discussdes, foi publicado, em 6-Set.-
-1965, o novo Aktiengesetz — o AktG 1965 — para vigorar a par-
tir de 1-Jan.-1966 (%%).

(*®)  ScHMIDT/MEYER-LANDRUT, Aktiengesetz/Grosskommentar, 1.° vol., 1.2 ed.
(1961), 4.

(*) Bronbics, Die Aktiondrsklage cit., 42-43.

(*%) Houve, entretanto, “pequenas reformas” das sociedades anénimas, como as
introduzidas pelas leis de 23-Dez.-1959 e 30-Dez.-1959, sobre a elevagdo do capital e o
cbmputo dos lucros; cf. HERBERT BRONNER, Kapitalerhéhung am Gesellschaftsmitteln / Die
kleine Aktienrechtsreform (1961) e, ainda, HEINRICH KRONSTEIN/CARSTEN PETER CLAUSSEN,
Publizitdt und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht (1960), com elementos compara-
tisticos.

(®Y) Cf. Gorz Hueck, Gesellschafisrecht, 19.2 ed. cit., 179.

(*) De entre a vasta bibliografia preparatéria, foram compulsados: HAROLD RASCH,
Richtige und falsche Wege der Aktienrechtsreform / Der Regierungsentwurf eines neuen
Aktiengesetzes (1960), Zur grossen Aktienrechtsreform (Referate und Diskussion einer
Fachtagung der Forschungsstelle) (1962), organizado pela Friedrich-Ebert-Stiftung, Esk-
RHARD DOLFER, Die Aktienunternehmung / Eine betriebswirtschafilich-morphologische
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O AktG 1965 pretendia, de um modo global, uma maior dis-
persdo das acgdes, de modo a beneficiar as diversas camadas da
populagdo, incluindo os trabalhadores: combatia-se a concentra-
¢ao do capital, e suprimia-se um fosso psicol6gico entre as cama-
das sociais (%%). Consequentemente, havia que obter uma melhor
tutela do pequeno accionista, dispensando-se, ainda, uma protec-
¢&0 mais cuidada as minorias. A assembleia geral foi reforcada; a
publicidade, aumentada; o direito de informagdo do accionista,
melhorado; o controlo da direcgdo, através do conselho de vigi-
lancia, foi afinado e assegurado. O aspecto sempre sensivel, dos
grupos de sociedades, pelo duplo prisma da tutela dos accionistas
e da defesa da concorréncia, mereceu, por fim, um cuidado espe-
cial (*4).

III. De entdo para c4, o Direito alemdo das sociedades
anonimas foi marcado pelos diplomas relativos & co-gestdo, por
algumas alteragdes ao AktG, pela recente reforma do Direito de
transformagdo das sociedades e pela legislagdo uniformizadora
europeia.

Correspondendo a um dos esquemas cldssicos propostos
para pOr termo a questdo social, aplacando a luta de clas-

Betrachtung der Aktiengesellschaft und ihrer Ordnungsprobleme in Hinblick auf eine
Reform des Aktienrechts (1962), ALrrep HUECK, Gedanken zur Reform des Aktienrechts
und des GmbH-Rechts (1963) e KARL HEINZ LEHMANN, Aktienrechtsreform 1965 (1965),
5 ss.. Assinale-se a existéncia duma tradugfio portuguesa, de ALBERTO PIMENTA, A nova lei
alemd das sociedades por ac¢ées, BMJ 175 (1968), 303-383, 176 (1968), 207-330 e 177
(1968), 269-393, com indice, 394-397.

(**) Cf. Ernst-JoacHIM MESTMACKER, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der
Aktiondre / Eine Rechtsvergleichende Untersuchung nach deutschen Aktienrecht und dem
Recht der Corporations in den Vereinigten Staaten (1958), 20 e Pross, Manager und Akti-
ondre cit., 102 ss., onde, sucessivamente, se analisam empresas de familia, empresas de
um grande accionista, empresas controladas por vérias minorias e empresas controladas
por gestores. Na verdade, alguma literatura tem vindo a chamar a atengfio para o aspecto
emblemético que vai assumindo a qualidade de accionista, um tanto como outrora suce-
dera com a propriedade da terra. Cf. DIETER SUHR, Eigentumsinstitut und Aktieneigentum /
Eine verfassungsrechtliche Analyse der Grundstruktur des aktienrechtlich organisierten
Eingentums (1966), 83 ss..

(%) HericH BaLsER, Die Aktiengesellschaft nach dem neuen Aktiengesetz insbe-
sondere im Handelsregisterverkehr, 1 (1966), 61 ss. ¢ BALSER/BOKELMANN/PIORRECK, Die
Aktiengesellschaft (1984), 64 ss., 69 ss. e passim.
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ses (%°), a co-gestdo apresentou-se, na Alemanha do segundo
pés-guerra, como um meio de, simultaneamente, controlar o poder
das empresas e dar resposta a evolugio colectivizante da Zona de
Ocupagio Soviética. Uma primeira experiéncia foi introduzida, na
drea do carvdo e do ago, por uma lei de 21-Mai.-1951: a chamada
Montan-Mitbestimmungsgesetz ou Montan-MitbestG (%).

IV. Um dispositivo, geral sobre co-gestdo, surgiria no Betri-
ebsverfassungsgesetz, ou BetrVG, de 1952 (57), mais precisamente
no seu § 76. Segundo este preceito, parte do conselho de vigilan-
cia das sociedades seria composto por representantes dos trabalha-
dores. Seguiu-se-lhe o BetrVG, de 1972 (%), que nada veio dispor
sobre cogestdo. Finalmente, foi publicado o MitbestG, de 1976 (%),
o qual se aplica, apenas, a empresas com mais de 2.000 trabalha-
dores, reforgando a sua representagdo no conselho de vigilancia,
em termos quase paritrios. Para as restantes, mantém-se, pois, em

(*%) Cfr. Erice PortHorF, Zur Geschichte der Mitbestimmung, em POTTHOFF/
/BLUME/DUVERNELL, Zwischenbilanz der Mitbestimmung (1962), 1-54, (1 ss.) e
VoicT/WEDDIGEN, Zur Theorie und Praxis der Mitbestimmung, 1.° vol. (1962), 13 ss.. Sob
o nacional-socialismo, o problema nio se punha, substituido pelo Fiihrerprinzip; cf.
WaLter E. KINkeL, Unternehmer und Betriebsfiihrer in der gewerblichen Wirtschaft
(1938), 47 ss..

(%) Mais precisamente: Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den
Aufsichtsrdten und Vorstinden der Unternehmen des Bergbaus und der Eisen und Stahl
erzeugenden Industrie, de 21-Mai.-1951, diversas vezes alterada, a dltima das quais em
26-Fev.-1993. Cf. Ruporr Juprri/FriepricH KUBEL/EUGEN LODERER/HANS SCHRODER/HEINZ
OskaR VETTER, Montanmitbestimmung, vol. 1.° Geschichte, Idee, Wirklichkeit (1979) e
vol. 2.°, Dokumente ihrer Entstehung (Koln, 1979) e NorBerT RANFT, Vom Objket zum
Subjekt / Montanmitbestimmung, Sozialklima und Strukturwandel im Bergbau seit 1945
(Koln, 1988).

(*") Cf. RovF Dierz, Betriebsverfassungsgesetz mit Wahlordnung, 1.* ed. (1953),
461 ss..

(®®) Mais precisamente Betriebsverfassungsgesetz, de 15-Jan.-1972, modificado,
por tltimo, em 18-Dez.-1989: DAuBLER/KITTNER/KLEBE/SCHNEIDER, Betriebsverfassungsge-
setz / Kommentar fiir die praxis, 4.* ed. (1994), 43,

(®®) Ou Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer, de 4-Mai.-1976, alte-
rado, por ultimo, em 28-Qut.-1994. Entre os iniimeros coment4rios existentes, refiram-se
os de THoMas RAISER, Mitbestimmungsgesetz Kommentar, 2.* ed. (1984), com um apa-
nhado histérico. 30 ss., e de DETricH HOFFMANN/JURGEN LEHMANN/HEINZ WEINMANN, Mit-
bestimmungsgesetz (1978), ambos macigos.
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vigor, o § 76 BetrVG 1972 (%), que merecera, em geral, um juizo
favoravel (7).

O tema da co-gestdo, que suscitou expectativas ("2), nem sem-
pre concretizadas, € um dos mais prolixos da actual literatura juri-
dica comercial e laboral alema: KIRCHNER, com referéncia ao
periodo de 1950-1985, cita 1328 titulos, a ela relativos (73).

Ele ndo se confunde com a participagdo dos trabalhadores no
capital das sociedades: trata-se duma situag@o que, obedece, em
principio, ao Direito societdrio comum (74). No Direito da co-ges-
tdo, a representagdo dos trabalhadores opera como representagdo
do trabalho e nio do capital.

V. O AktG 1965 foi alterado, em 2-Ago.-1994, sendo modifi-
cados 22, dos seus preceitos, para possibilitar “pequenas socieda-
des an6nimas”, desregulamentando o seu contetdo (7%).

Seguiram-se alteragdes introduzidas pelo diploma preambu-
lar, que aprovou a Insolvenzordnung, de 5-Out.-1994 e pela
reforma do Direito de transformacio das sociedades resultante do
UmwG, de 1994 (7%). Trata-se dum diploma de folego, com mais de
300 §8§, que vinha sendo discutido desde 1988 e a propésito da qual
foram alterados o AktG, 0 GmbHG e o MitbestG. No essencial,

("% Cf. DIETZ/RICHARDI, Betriebsverfassungsgesetz, 2.° vol., 6.* ed. (1982, cit.
BetrVG), prenot. § 76 BetrVG 1952, Nr. 1-3 (2036-2037) e FitTiNG/ AUFFARTH/K AISER/HEI-
THER/ENGELS, BetrVG, 17.2 ed. (1992), 1640 ss.. Sem outros coment4rios, SIEBERT/BECKER,
BetrVG, 7.2 ed. (1992) e STEGE/WEINSPACH, BetrVG, 7.2 ed. (1994), 42.

(") Orro BLUME, Zehn Jahre Mitbestimmung, em POTTHOFF/BLUME/DUVERNELL,
Zwischenbilanz der Mitbestimmung (1962), 55-304. Quanto a perspectivas, mas também
com larga andlise histérica, Karsten UMNuss, Organisation der Betriebsverfassung und
Unternehmerautonomie / Grundlesung fiir die Reform des organisatorischen Teils der
Betriebsverfassung (1993).

(**) Hewmut DuverNeLL, Mitbestimmung — Heute und Morgen, idem, 305-311.

(") HiLpesert KIRCHNER, Bibliographie zum Unternehmens- und Gesellschafts-
recht 1950 bis 1985 (1989), 200-269.

(") Cf. BERND LANGHEIN, Arbeitnehmerbeteiligungen an mittelstiindischen Unter-
nehmen / Recht, Steuer, Betriebswirtschaft (1987), 21 ss..

(%) Cf. MariNA PLANCK, Klieine AG als Rechtsform — Alternative zur GmbH,
GmbHR 1994, 501-505 e MicHateL HorrMANN-BECKING, Gesetz zur “kleinen AG” — unwe-
sentliche Randkorrekturen oder grundlegende Reform?, ZIP 1995, 1-10.

() Ou Umwandlungsgesetz de 28-Out.-1994, para entrar em vigor em
1-Jan.-1995; cf. o texto, p.ex., em Hans-WERNER NEYE, Umwandlungsgesetz / Umwan-
dlungssteuergesetz (1994).



1024 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

esse diploma veio permitir uma reformulagio do tecido econé-
mico, aumentando a elasticidade das empresas (’’). Uma regula-
mentagio fiscal favoravel veio reforgar o sistema, agora instituido.

A legislagdo uniformizadora europeia tem vindo a manifes-
tar-se, através da introducéo, no Direito interno alemao, das direc-
trizes comunitarias (7®).

9. As experiéncias francesa e italiana

I. A experiéncia francesa, numa manifestacdo de riqueza das
culturas juridicas do Velho Continente, ndo seguiu os esquemas evo-
lutivos da alema. Nao obstante, adianta-se que ambas confluiram nas
grandes solugdes finais e no seu aperfeicoamento. De um modo
geral, pode dizer-se que faltou, em Franca, uma doutrina analitica
capaz de impulsionar reformas do tipo da que, em 1937, transformou
o Direito das sociedades de Além-Reno. Para tanto, terd contribuido
a estagnacdo metodoldgica geral que, subsequente a exegese dos
grandes c6digos, se radicou no espago cultural francés (7).

A Lei de 24-Jul.-1867 vigorou, durante quase um século.
Sofreu alteracées. Era inevitdvel: o esquema de 1867, pouco avan-
cado j4, alids, aquando da sua aprovagdo, ndo tinha uma dimenszo
minima capaz de enfrentar a industrializacdo. Assim, a Lei de
26-Abr.-1917, veio introduzir, na Lei de 1867, e apenas nalguns
casos, o conselho de administragdo, enquanto 6rgao institucionali-
zado; até 14, a lei apenas falava em administradores (8°). O desen-

(') HANS-WERNER NEYE, Reform des Umwandlungsrechts, DB 1994,
2069-2072 (2072).

(™ A lista dos diplomas implicados e das diversas directrizes pode ser confrontada
na introdugfio de WoLFGANG HEFERMEHL a AktG/GmbHG, da Beck, 32.2 ed. (2000). Em
geral, cabe referir, Kuaus J. Hopr, Harmonisierung im europdischen Gesellschaftsrecht —
Status quo, Problem, Perspektiven, ZGR 1992, 265-295, Marcus LUTTER, Die Einbindung
der nationalen Gesellschaftsrechte in das europdische Recht, ZHR, SH 12 (1994), 121-139
e STEFAN GRUNDMANN, EG-Richtlinie und nationales Privatrecht, 1Z, 1996, 274-287.

(™) Cf. Menezes Corberro, Da boa fé no Direito civil cit., 249 ss.. Com referéncia
ao tema em estudo, cumpre relevar a opinidio de ReNt Davip, La protection des minorités
dans les sociétés par actions (1929), 15 ss., o qual, j4 entfio na base duma anélise compa-
ratfstica, conclui que a protecgio em causa, em Franga, era assaz decepcionante.

(®) Pierre-GILLEs GOURLAY, Le conseil d’administration de la société anonyme /
Organisation et fonctionnement (1971), 2.
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volvimento geral do Direito das sociedades anénimas processou-se
através da jurisprudéncia, como melhor adiante se verd, a propd-
sito da responsabilidade dos administradores.

II. Sintomaticamente, a reforma legislativa mais relevante,
ocorrida até 1966, adveio da influéncia alema: tratou-se da Lei de
16-Nov.-1940, que alterou o perfil funcional do conselho de admi-
nistragio e do seu presidente (3!). Na base, surgem varias conside-
ragOes bastante simples: explica-se que a assembleia geral ja ndo
exerce um poder soberano, que se torna necessiria uma coopera-
¢do entre a maioria e a minoria e que os administradores sdo mais
do que simples mandatérios da sociedade (?). A nova lei veio,
entdo, dar uma base legal geral ao conselho de administracéo,
como 6rgdo (*%), isolando a figura do seu presidente (). Este veio a
ser investido em deveres legais (3%), com a correspondente amplia-
¢do da sua responsabilidade (¥%). Como se referiu, esta reforma
adveio, directamente, do fascinio provocado pelo AktG 1937 (¥7), a
que ndo foram estranhas, também, causas politicas (%%).

(") A Lei de 16-Nov.-1940 veio provocar um afluxo de monografias, sobre a
administragdo das sociedades comerciais. Houve a oportunidade de compulsar as seguin-
tes: GILLES GOZARD, La responsabilité du président du Conseil d’Administration des Socié-
tés par Actions depuis la loi du 16 Novembre 1940 (1941), JEaAN LErFEBVRE, Le prési-
dent-directeur-général / Loi du 16 Novembre 1940 (1941), CuarLes GOUGET, La
responsabilité civile des administrateurs de Sociétés Anonymes aprés la loi du 16 Novem-
bre 1940 (1943), Jean Mazer, Evolution de la société anonyme, ses conséquences et la
réforme du 16 Novembre 1940 (1943) e PauL Barery, Le régime actuel de I’administra-
tion des sociétés anonymes (1943).

(®?) F. Davip, La réforme de la législation des sociétés par actions d'aprés les
enseignements du droit comparé, RGDComm 3 (1940), 496, 501 e 506.

(®**) Gozarp, La responsabilité cit., 3 e PIERRe-GILLES GOURLAY, Le conseil d’admi-
nistration de la société anonyme / Organisation et fonctionnement (1971), 3.

(®) Gouckr, La responsabilité civile des administrateurs cit., 17 e MAZErT, Evolu-
tion de la société anonyme cit., 111 ss..

(®) Gozarp, La responsabilité cit., 102 e LEFEBVRE, Le président-directeur-géné-
ral cit., 31 ss..

(®) Goucer, La responsabilité cit., 37 ss..

(®) LEFEBVRE, Le président-directeur-général cit., 145 € MICHEL JUGLART/BENJAMIN
IrpoLiTo, Traité de Droit Commercial, 1 vol. — Les sociétés, 2.° vol., 3.2 ed., por EMMA-
NUEL DU PonTavice/JacqQues DuricHoT (1982), 394 (n.° 703).

(®®) Uma Lei de 2-Jun.-1941 — artigo 2.°, § 6.° — veio estabelecer condi¢des raci-
cas para o desempenho de fun¢Ges de administrador; cf. BARBRY, Le régime actuel de
Uadministration cit., 81.
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III. Finalmente, depois duma preparacdo adequada, a maté-
ria das sociedades anénimas veio a ser globalmente reformulada,
pelo Code des Sociétés, aprovado pela Lei de 24-Jul.-1966 (*°).
A doutrina logo explicou que este novo diploma traduzia mais uma
reprise, do que uma modificagio de fundo (*°). Na verdade, o
legislador teve o cuidado de ndo alterar textos, ja jurisprudencial-
mente experimentados. De todo o modo, a reforma saldou-se por
um enriquecimento da matéria (°'), por uma mais perfeita articula-
¢do dos preceitos e por um melhor tratamento das minorias (°).
Registaram-se, ainda, alteracdes menores, embora a jurisprudéncia
mantenha o seu papel liderante (**).

O esquema das sociedades an6nimas tinha em vista a grande
empresa. Assim, a regulamentacdo aplicdvel era pesada e minu-
ciosa. Sentia-se a conveniéncia em facultar o tipo societdrio
“sociedade an6nima” a entes mais simples e flexiveis. Tal foi o
sentido da reforma de 1994, que introduziu a Société par Actions
Simplifiée (SAS) caracterizada, designadamente, por uma especial
liberdade de configuragdo interna (**). Outras reformas serdo
adiante referidas.

(*) Ou Loi n.° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les Sociétés Commerciales, cujo
texto, no francés original, foi publicado, entre nés, no BMJ 169 (1967), 229-350 ¢ 170
(1967), 287-359.

(*) Marcer HAMIAUT, La réforme des sociétés commerciales / Loi n.° 66-537, du
24-Jul.-1966 11 — Les sociétés par actions (1966), 226. Quanto ao projecto: A. DALSACE,
L’administration et la direction des sociétés anonymes et le projet de loi sur les sociétés
commerciales, RTDComm XVIH (1965), 13-22.

(°") Por exemplo, vieram a admitir-se, expressamente, dois tipos de sociedades
an6nimas — e tal como hoje faz o nosso actual C6digo das Sociedades: o tradicional e o
de tipo alemdo, com conselho geral e direcgdo; cf. JucLar1/IpPOLITO, Traité cit., 2.° vol.,
3.2 ed. cit,, 393 (n.° 707), PauL Dipier, Droit commercial — Tomo 2 — Les entreprises en
société (1993), 307 ss., Yves CHaPUT, Droit des sociétés (1993), 133 ss. e PHILIPPE MERLE,
Droit commercial / Sociétés commerciales, 4.2 ed. (1994), 349 (n.° 371).

(°*») Também em Franga se faz sentir a pressdo niveladora do Direito comunitario;
cf., por ltimo, CLAUDE DucouLoux-Favarp, Trente années d’influence du droit commu-
nawtaire sur le droit frangais des sociétés, RS 1995, 649-658.

(®) Cf. CLaube DucouLoux-Favarp, Evolution du droit des sociétés et de I'entre-
prise en France au cours des cing derniéres années, RS 34 (1989), 817-855 (818) ss.),
onde se referem 60 alteragdes j4 introduzidas, nessa altura, no Code des Sociétés.

(*) Cf. Yvis Guyon, Die Société par Actions Simplifiée (SAS) — eine neue
Gesellschaftsform in Frankreich, ZGR 1994, 551-569 (552 ss.).
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IV. Em Itdlia, a matéria das sociedades anénimas veio
encontrar guarida no Cédigo Civil de 1942, que, pelo menos for-
malmente, unificou o Direito privado.

Depois das reformas representadas pelos Cédigos de Comér-
cio de 1865 e de 1882, as sociedades an6nimas entraram, na lei ita-
liana, numa certa estagnagao (**). Houve, no primeiro pés-guerra,
um movimento reformador, que daria lugar ao projecto VivanTE do
Cédigo de Comércio, de 1922 (*%), que moldaria o projecto de
1925, muito criticado na época.

Os movimentos sociais, entdo ocorridos, reclamavam uma
participac@o de operdrios na gestdo social, enquanto a defesa dos
interesses subjacentes reclamava a nominatividade das ac¢des (°7).
Naio foi, porém, possivel seguir essa via: as vicissitudes politicas
italianas a tanto conduziriam.

A multiplicagdo de abusos, no tocante ao recurso a socieda-
des anénimas (°*), como modo de conseguir vantagens fiscais,
incluindo sucessoérias, e de beneficiar da irresponsabilidade, leva-
ram 2 publicagdo da lei de 1931 (*): sem grande éxito.

A reforma que, finalmente, foi corporizada no Codice Civile
de 1942, teve, neste ponto, mais uma preocupagio de deixar obra
nominalmente feita do que, propriamente, a de introduzir modifi-
cagoes de fundo (1%). De todo o modo, sempre se poderd apontar a
preocupacdo produtivista e materialista, ligada a reforma de 1942,
e que deixou sequelas no texto ainda vigente (1°!).

(®®) Cf. Lorenzo Mossa, Societd per azioni cit., 32 ss..

(°®) A parte relativa as sociedades ficou a dever-se a A. SCIALOJA.

(°) Cf. Cesare VIVANTE, La difesa nazionale delle societa per azioni, RDComm
1916, 1, 637-647 e Sul risanamento delle societad anonime, RDComm 1917, 1, 59-70.

(°®) De acordo com nimeros fornecidos por Mossa, Societd per azioni cit., 35,
havia, em 1940, em Itdlia, 25.000 sociedades an6nimas, contra 5.000 em Franc¢a e na Ale-
manha e isso sem que qualquer surto econémico o justificasse. Cf., ainda, LoreNzo Mossa,
Per la societa anonime italiana, RDComm 1939, 1, 509-522. Esclarega-se, no entanto, que
a discrepancia apontada se poderd explicar, em parte, pelo facto de nédo haver, entio e
ainda, em Itilia, sociedades por quotas, introduzidas, apenas, pelo Cédigo Civil de 1942,

(*®) Cf. Giacomo DELITALA, I reati concernenti le societa di commercio e la legge
Rocco del 1930, RDComm 1931, 1, 176-185. .

('%)  Assim, vejam-se os protestos de Mossa, Societd per azioni cit., 30.

(%) Cf. FrRaNcesco FErrARA JR./FraNcEsco Corsl, Gli imprenditori e le societd,
9.2 ed. (1994), 206.
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Hoje, o texto italiano sobre as sociedades anénimas €, curio-
samente, dos mais antigos em vigor. A sua inadequagdo, pelo
prisma da rigidez e da complicacgdo, é enfatizada, tendo mesmo
surgido um projecto de reforma, em 1965, sem sequéncia. As
modifica¢des ulteriores tém sido ditadas pelas directrizes comuni-
tarias e pela sua recep¢do, no Direito italiano ('°%). Também
adiante referiremos as modifica¢des que levaram as ac¢des privi-
legiadas sem voto.

III — Accdes preferenciais sem voto no Direito comparado
10. A experiéncia alema

I. Numa rubrica de Direito comparado sobre ac¢des prefe-
renciais sem voto, parece razoavel principiar pela experiéncia
alemd. Descontando os Direitos anglo-sax6nicos, que pela sua
especificidade ndo serdo aqui considerados, a experiéncia alema é
a mais antiga no dominio agora e aqui em jogo.

II. Os antecedentes das acgdes preferenciais sem voto, que
foram introduzidas no Direito alemao em 1937, residem na pratica
do voto plural.

Desde 1840 que as sociedades de caminhos de ferro admitiam,
nos seus estatutos, a figura das Prioritdts-Actien: conferiam aos
seus titulares o direito a um juro fixo (19%). Mais tarde, o ADHGB de
1861 veio admitir, no seu artigo 224 1II, a figura do voto plural,
desde que prevista nos estatutos. Ao abrigo destes, poderia ficar
consignada uma particular categoria de ac¢des que facultasse aos
seus titulares vdrios votos por unidade. O esquema passou ao HGB

(1) Em Ferrara/Corsi, Gli imprenditori ¢ le societa, 9.* ed. cit., 391 ss., podem
ser confrontadas as alteragdes em causa, até aos nossos dias. A matéria pode, ainda, ser
confrontada em Prer Giusto JaEGER/FRANCESCO DENOZZA, Appunti di diritto commerciale
— L— Impresa e societa 2.* ed. (1992), 217 ss., em GIUSEPPE AULETA/NICCOLO SALANITRO,
Diritto commerciale, 8.2 ed. (1993), 139 ss. € em Maria ELENA GALLESIO-PIUMA/VITTORIO
PoLLerl, Elementi di diritto commerciale, 2.2 ed. (1996), 8 ss. e passim.

(') Cf. BezzeNBERGER, Vorzugsaktien ohne Stimmrechi cit., 7, que considera tra-
tar-se, de facto, de obrigacdes.
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que permitia ainda, aos estatutos, fixar categorias especiais de
acgdes com direito preferencial aos dividendos — § 252, 1.

Estas possibilidades foram especialmente usadas no periodo
subsequente a I Guerra Mundial. O HGB permitira o voto plural
para facilitar a estruturagdo financeira das sociedades; mas ele terd
sido pouco usado dentro desses pardmetros (!*). No periodo de
inflagdo, o voto plural foi utilizado para permitir controlar socie-
dades comerciais sem se ser detentor de capital social significativo.
O titular maioritdrio podia aprontar um esquema de voto plural a
seu favor e, depois, alienar a maioria das ac¢des, conservando o
controlo da sociedade (}9).

O esquema do voto plural aumentou de modo exponencial:
passou-se de uns quantos votos por acc¢do até centenas ou milhares
de votos por unidade: assim se chegou a extremos que exigiam
reforma (1),

III. Com estes antecedentes, compreende-se que o AktG
1937 tenha evitado o voto plural. Visando um sistema que facul-
tasse a uma sociedade aumentar os capitais proprios mas sem alte-
rar a estrutura de poder nela existente, 0 AktG 1937 aproveitou
uma solucdo ja praticada nalguns estatutos de sociedades, no
periodo de Weimar, na base das facilidades entdo concedidas pelo
HGB: o de acg¢des que atribuiam vantagens patrimoniais, a troco do
direito de voto (197).

Assim, nos seus §§ 115 a 117, o AktG 1937 estabeleceu e
regulou o esquema das ac¢des privilegiadas sem voto ('%), em ter-
mos de resto muito semelhantes aos que hoje se encontram em
vigor: os accionistas sem voto tém direito a um dividendo priorité-

(%) Gorz Hueck, Gesellschaftsrecht, 19.2 ed. cit., § 20, I1, 4 (177).

(%) Comenta Gotz Hueck, ob. e loc. cit. que, por esta via, separava-se o poder da
efectiva titularidade do capital, pondo em crise um dos principios basicos das sociedades
anénimas.

(1%) Cf. ALrrep Hueck, Vorzugsaktien und mehrfaches Stimmrecht (1922), GUEN-
THER FRANK-FAHLE, Die Stimmrechtsaktie (1923) e HANs FRANZ BUMBACHER, Die Aktie als
Grundlage des Stimmrechts (s/d, mas 1925), de entre a literatura da época.

(1) Cf. BEZZENBERGER, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht cit., 8 ss. e 15 ss..

(1) Cf. SCHLEGELBERGER/QUASSOWSKI, Aktiengesetz, 3.2 ed. (1939), § 115 (483 ss.);
na anot. 1, estes Autores explicam que se trata de um esquema que visa a obtengdo de
capital.
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rio e, ainda, a todos os demais direitos sociais: excepto o de voto
— § 116 (1),

Mais tarde, sublinhou-se o seu papel na manutengio de socie-
dades familiares (1'9).

As acgles preferenciais sem voto foram, na altura, saudadas
como um esquema especialmente adequado para a obtengdo de
capital ("'). Tiveram, contudo, pouca expressio pritica. Segundo
nimeros de BEzZENBERGER haveria, em 1941, 6 sociedades com
acgOes preferenciais sem voto, tendo esse nimero subido para 20,
em 1963: as vésperas da aprovagdo do AktG 1965 (}12).

IV. O AktG 1965 manteve, nos seus §§ 139 a 141 e com pou-
cas alteragdes, o esquema das acgdes preferenciais sem voto.
Adiante veremos alguns aspectos do regime implicado, bastante
semelhante ao nosso.

O instituto das acgdes preferenciais sem voto manteve, toda-
via, uma aplicagiio escassa. Apenas no periodo de expansio dos
anos 80, foi possivel assinalar um acréscimo de sociedades alemis
que a ele recorreram.

11. A experiéncia italiana

I. Como foi verificado aquando da anélise histérica acima
realizada, o Direito italiano das sociedades anénimas surge, hoje,
como a mais antiga das experiéncias significativas aqui tomadas
para efeitos de andlise.

O Codigo Civil de 1942 comega por estabelecer o principio de
que cada ac¢do atribui o direito de voto — artigo 2351/1. O n.° III
desse mesmo preceito proibe o voto plural.

(1) SCHLEGELBERGER/QUASSOWSKL, Aktiengesetz, 3.2 ed. cit,, § 116 (486). Cf.,
ainda, WALTER SCHMIDT/MEYER-LANDRUT, Aktiengesetz / Grosskommentar, 2.2 ed. (1961),
§ 116 (814 ss.).

("% Horst KRiEBEL, Mehr stimmrechtslose Vorzugsaktien?, AG 1963, 175-178
a77).

(!'"") Hersic, Die Massnahmen der Kapitalbeschffung im neuen Aktiengesetz, TW
1937, 510-513 (510 L e II).

(""?) BEZZENBERGER, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht cit., 32.
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Nesse contexto, o artigo 2351/I1 admite que o acto cons-
titutivo preveja acgbes que estabelegam privilégios na reparti¢do
dos lucros e no reembolso do capital social, em caso de disso-
lugdo da sociedade. Tais ac¢des privilegiadas poderiam ter um
direito de voto limitado: restrito aos aumentos da assembleia
extraordindria prevista no artigo 2365 do Cédigo Civil e que
tém a ver com a alteracdo dos estatutos ou com a emissdo de
obrigagdes ('1%).

II. As ac¢Oes de voto limitado ndo correspondem ainda
as acgOes privilegiadas sem voto consignadas no Direito aleméo.
Esta dltima figura, sob o titulo “ac¢des de poupanga” (azioni di
risparmio) foi introduzida pela Lei n.° 216, de 7 de Junho de
1974.

Nos seus artigos 14.° a 16, a Lei n.° 216 prevé uma categoria
de accOes que, de todo em todo, ndo ddo lugar a qualquer direito
de voto. S6 podem ser emitidas por sociedades cotadas na bolsa e
conferem, como contrapartida da privacdo do voto, o direito a uma
percepgdo privilegiada na recepg@o de lucros e no reembolso do
capital.

III.  Os grandes tracos do regime das azioni di risparmio, ita-
lianas correspondem aos do Direito alemdo e, como veremos, aos
do Direito portugués.

Poderemos, pois, estudd-la comodamente a propdsito deste
ultimo. Devemos ainda notar que a figura das accdes privilegiadas
sem voto conhece pouca doutrina e ndo deu azo a jurisprudéncia.
Trata-se dum instrumento de financiamento de sociedades, ao lado
de outros. Embora disponivel, ele tem sido batido por outros ins-
trumentos alternativos e, designadamente, pelos empréstimos obri-
gacionistas.

(*3) Cf. CarLo AnceLicl, Della societa per azioni / Le azioni (1992), 168 ss. e
Francesco FERRARA Jr./Francesco Corsi, Gli imprenditori e le societd, 9.2 ed. (1994),
457-458.
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12. A experiéncia francesa

I. Em Franga, as ac¢Oes prioritdrias sem voto foram introdu-
zidas pela Lei n.° 78-741, de 13 de Julho de 1978 (114).

Este diploma visava, em geral, orientar a poupanga para o
financiamento das empresas. Nesse sentido e entre outros instru-
mentos nele previstos, veio aditar ao Cédigo das Sociedades,
diversos preceitos — artigos 269 a 269-9.

II. Em termos sistemdticos, o artigo 269 admitia que,
aquando da constituicdo duma sociedade ou no decurso da sua
existéncia, pudessem ser criadas ac¢des prioritdrias com certas
vantagens em relagdo a todas as outras. O nimero 2, acrescentado,
possibilita igualmente a criac@o de ac¢des com dividendo priorita-
rio sem direito de voto.

As precaugdes entdo tomadas pelo legislador foram pouco
incentivadoras. Apenas surgiram, por isso e no hexdgono gaulés, 6
sociedades com acg¢des desse tipo ('), Assim, a Lei n.° 83-1, de 3
de Janeiro de 1983, tentou introduzir melhorias.

III. Um tanto & semelhanga da experiéncia alema — e diver-
samente da italiana — a experiéncia francesa das acgdes privile-
giadas sem voto visa, além de atrair investimentos a longo termo,
possibilitar a sociedades fechadas, de tipo familiar, obter financia-
mentos sem modificar a sua estrutura interna de poder ('19).

As acgdes prioritdrias sem voto aproximam-se das obriga-
¢oes (''"), embora apresentem particularidades de regime em rela-

(") Cf. G. DeLMOTTE, Les actions a dividende prioritaire sans droit de vote,
JNot 1978, 1533-1553 (1533 ss.) e Lamy/Sociétés commerciales (1998) n.° 4 183 ss.
(1872 ss.).

(*'%) Lamy, loc. cit.. O texto actualizado pode confrontar-se no Code des sociétés
da Dalloz, col. PauL LE Cannu, 17.2 ed. (2000).

("'%) Cf. MicHEL DE JUGLART/BENJAMIN IpPOLITO/JACQUES DUPICHOT, Les sociétés
commerciales, 10.% ed. (1991), 387.

("'") Georaes RiPERT/RENE RoBLoT, Traité de Droit Commercial, 11, 15.2 ed.
(1993), n.° 1186 (889); cf., também, DeLMOTTE, Les actions a dividende prioritaire sans
droit de vote cit., 1538.
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¢ao a estas; traduzem, de todo o modo, uma dissociagio entre os
detentores do poder e os do capital (1%).

O regime aplicavel € semelhante ao dos Direitos alemao, ita-
liano e portugués. Serd considerado na competente rubrica.

IV — A experiéncia portuguesa e o regime das acc¢des privile-
giadas sem voto

13. Breve nota histérica

I. De acordo com o plano de pesquisa previamente fixado,
vamos analisar a experiéncia portuguesa. Parece adequado proce-
der a uma breve invocagao histdrica relativa as sociedades an6ni-
mas ('19).

As Ordenacdes Filipinas equiparavam as sociedades as com-
panhias, sem, delas, fazerem, com clareza, um ente auténomo ('%°).
A tradigdo, af acolhida, era a da societas romana, aproximando-nos,
assim, das sociedades civis. Deste modo, as origens das sociedades
comerciais modernas — portanto: das sociedades anénimas —
deverd, como nas outras experi€ncias europeias, ser procurada nas
grandes companhias coloniais.

O primeiro caso relatado € o da Companhia de Lagos. Cor-
respondente a uma iniciativa de LLANCAROTE, criado do INFANTE, a
Companhia de Lagos surgiu, em 1444. Congregando os cabedais
de diversos interessados, ela armou alguns navios que langaram
expedi¢cdes a costa norte-africana (!2!). Ter-se-do0 seguido outras
operacdes, desse tipo. Ndo hd, contudo, elementos que permitam
falar, aqui, em verdadeiras companhias.

("'®)  MicHagL JEanTiNs, Droit des sociétés, 3.* ed. (1994), 230, nota 44.

("% Sobre toda esta matéria e com indicagbes mais desenvolvidas cf. MeNezEs
CorpERO, Da responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais cit.,
187-217.

(¥ Ord. Fil., Liv. IV, tit. XLIV = reprod. da ed. de CANDIDO MENDES DE ALMEIDA,
Rio de Janeiro, 1870, F. C. Gulbenkian, 827 ss..

(") Trro Aucusto DE CARVALHO, As companhias portuguesas de colonizagdo
(1902), 16, ArTUR DE MORAES CARVALHO, Companhia de colonizagdo (1903), 158 e Fran-
c15co ANTONIO CORREIA, Histéria Econdmica de Portugal, vol. 1.° (1929), 106.
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II.  Os Descobrimentos decorreram sob o signo da Coroa e de
privados. Os privilégios, concedidos pelo Rei, eram-no a parti-
culares e ndo a companhias. Tinham, ainda, natureza precéria, flu-
tuando ao sabor das intrigas da Corte e da boa vontade real. Faltou
— podemos hoje dizé-lo — uma cobertura juridico-institucional, 3
expansdo ultramarina, nos séculos XV a XVII, numa falha cultural
que enfraqueceu os feitos cientificos e bélicos, entdo verificados.
Quando, por fim, foram ensaiadas as primeiras companhias
comerciais verdadeiras, isso derivaria, nas palavras de BORGES DE
Macepo, “... de influéncia estrangeira declarada ...” (122).

Uma nova experiéncia, pioneira, foi a da criagio, em 1587, da
Companhia Portuguesa das Indias Orientais. Ela foi decidida por
Fripe II, como modo de tentar contrariar o declinio portugués no
Oriente, motivado pela concorréncia holandesa e inglesa. Foi,
porém, “... ephemera ...” (1%%), mal tendo deixado vestigios ('24).
Seguiu-se a Companhia para a Navega¢do e Comércio com a
India, outorgada por Carta Régia, de 19 de Fevereiro de 1629, ja
de acordo com o modelo holandés. Apesar de ter langado algumas
operagdes, teve um futuro escasso, vindo a ser absorvida pela Casa
da India (%),

II. As companhias foram retomadas na Restauracdo. Na
época, foi posto termo as desgastantes guerras filipinas, com a
Holanda e a Inglaterra. Mau grado a paz, os navios portugueses,
das rotas do oriente e do ocidente, continuavam a ser atacados,
outro tanto sucedendo com as feitorias ultramarinas. Interpelados,
os Estados atacantes respondiam ser assunto das companhias, nas
quais ndo se imiscuiam. D. Joao IV entendeu, entio, relangar com-
panhias portuguesas. Em 10 de Maio de 1650, foi instituida a Com-

(') Jorce BorGES DE MACEDO, Companhias Comerciais, DHP 11 (1979), 122-130
(122).

('®) Trro AucusTo DE CARVALHO, As companhias portuguesas cit., 19.

('**) Francisco ANTONI0 Correia, Histdria Econdmica de Portugal, vol. 1.°
cit., 236.

('®) 1dem, 238 ¢ BorGEs DE MACEDO, Companhias Comerciais cit., 123. FErRrERA
BoraEs, no seu Diccionario Juridico-Comercial, Lisboa (1839) (hd uma 2.2 ed., péstuma,
pub. no Porto, em 1856), termo companhia, refere a sua incorporacdo no Consetho da
Fazenda.
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panhia Geral do Comércio do Brasil, por alvara de 6 de Fevereiro
de 1649. Com diversos privilégios e a obrigagdo de armar navios
de guerra, para defender os transportes, a Companhia teve uma
acgdo decisiva na reconquista, aos holandeses, de Pernambuco,
cuja capitulagdo ocorreu em 26 de Janeiro de 1654: os navios da
Companhia asseguraram o bloqueio maritimo, impedindo, os
ocupantes sitiados, de contactar com outros portos, ainda detidos,
pelos neerlandeses, na costa sul-americana, recebendo auxilio.
Esta Companhia teve a particularidade de congregar capitais de
cristdos-novos €, mesmo, de judeus portugueses emigrados, atrai-
dos por, estatutariamente, ela disfrutar do privilégio da isengéo de
confisco. Dominicanos e Inquisi¢do langaram assim, desde o ini-
cio, uma campanha contra a Companhia Geral, que mal sobrevive-
ria ao proprio D. JoAo IV: a Regente, D. Luisa, retirar-lhe-ia os pri-
vilégios, vindo ela a vegetar, descaracterizada, até a sua extingio,
em 2 de Fevereiro de 1720 (126).

Na segunda metade do século, surgiram, ainda, outras inicia-
tivas referentes & Africa, ao Brasil e, de novo, ao Oriente. Nio tive-
ram, contudo, reflexos directos, na evolugdo subsequente, do
Direito societério portugués.

IV. Iniciativas subsequentes e bem institucionalizadas
devem-se a0 MaRrQuEs DE PoMsaL ('?7). Experiéncia exemplar foi a
Companhia Geral do Grdo-Pard e Maranhdo, cujos capitulos e con-
di¢des foram confirmados por alvard de 7 de Junho de 1755 (12%).

() Trro Augusto bt CARVALHO, As companhias portuguesas cit., 30-33, FRAN-
c1sco ANTONIO CORREIA, Historia econémica de Portugal cit., 239 ss. ¢ BORGES DE MACEDO,
Companhias Comerciais cit., 124-126. A Companhia Geral do Comércio do Brasil con-
tou com a defesa do Padre ANTONIO VIERA. As datas indicadas conhecem algumas flutua-
¢Oes, nas fontes.

(') Anteriormente houvera, ainda, que contar com as Companhias negreiras
de Cacheu e Rios, de 19-Maio-1656, para actuar na Guiné, e de Cabo Verde e Cacheu,
de 4-Jan.-1680.

(%) Instituiciio da Companhia Geral do Grdo Pard, e Maranhdo (1755), 18 pp.,
incluido na Collecgdo das Leys, Decretos, e Alvards, que comprehende o feliz reinado del
Rey fidelissimo D. José o I. nosso Senhor / Desde o anno de 1750 até o de 1760, e a Prag-
matica do Senhor Rey D. Jodo o V. do anno de 1749, tomo 1 (1790).

Algumas consideragoes sobre a Companhia Geral podem ser confrontadas em Rui
ManNveL bE FIGUEIREDO MARcos, A legislagdo pombalina, BFD/Supl. XXXIII (1990),
1-314 (213 ss., nota 347).
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A Companhia Geral do Grao Par4 e Maranhdo tinha, além dos
do fomento do comércio e da defesa, ainda um duplo fim: o de reti-
rar 0 comércio aos ingleses e o de enfraquecer o papel dos jesuitas
no Brasil ('). Em 1760, ela contava com 150 accionistas (!3),
tendo, efectivamente, proporcionado feitos militares de relevo (!3').
De resto, ela provocou problemas com os indigenas brasileiros e
com 0s pequenos comerciantes, tendo prejudicado os ingleses sem
que, na opinido dos comentadores, tenha havido correspondentes
vantagens nacionais ('3?). A Companhia seria abolida em 5 de
Janeiro de 1778, dentro do movimento geral tendente a destruicio
da obra do Marquts (13%),

V. Houve outras companhias, do mesmo tipo. Assim, a Com-
panhia Geral de Pernambuco e Paraiba, cujos estatutos, articula-
dos em 63 paragrafos, foram aprovados no dia 13 de Agosto de
1759 ('3). Esta Companhia, que gerou mau estar, dos dois lados do
Atlantico, pelo monopdlio que veio exercer ('3, floresceu, vindo
a ser liquidada, no p6s-pombalismo ('3).

A experiéncia colonial levaria ao aparecimento de compa-
nhias metropolitanas, com relevo para a Companhia Geral dos

(') Trro Aucusto CARVALHO, As companhias portuguesas cit., 49 ss., ARTUR DE
Morags CarvALHO, Companhias de colonizagdo cit., 159 ss., FRANCISCO ANTONIO CORREIA,
Histdria econdmica de Portugal, 2.° vol. (1930), 101 ss., José MENDES DA CUNHA SARAIVA,
Companhias gerais de comércio ¢ navegagdo para o Brasil, vol. 1 (1938), 14 ss. e J. Lucio
pE Azevepo, Epocas de Portugal Econdmico, 2% ed. (1947), 436; a 1. ed. é de 1929.

("*%) Informagdo de Cunna SarAVA, Companhias gerais cit., 17.

(**) Além de diversos éxitos no combate a0 corso e i pirataria, a Companhia levou
a cabo obras de defesa, com relevo para a reconstrugio da fortaleza de Bissau, pega impor-
tante no tréfego do chamado marfim negro; anote-se que, nessa reconstrucdo, a Compa-
nhia dispendeu 147.6908763 Réis, soma muito elevada, na época. Cf. Jost MENDES DA
CuNtia SARAIVA, A fortaleza de Bissau e a Companhia do Grdo Pard e Maranhdo, em
Congresso Comemorativo do Quinto Centendrio do Descobrimento da Guiné, vol, 1
(1946), 157-191.

(*") Lucio pe Azeveno, Epocas de Portugal Econdmico, 2.2 ed. cit., 436.

(%) Francisco ANTONIO CoRREIA, Histéria Econdmica de Portugal, vol. 1.°
cit., 161.

(***) Jost Menpes DA CUNHA SaARAIVA, Companhia Geral de Pernambuco e
Paraiba (1941), 7 ss.; cf. Tito Aucusto CARVALHO, As companhias portuguesas de colo-
nizagdo, 65 ss..

(**) Lucio o Azevepo, Epocas de Portugal Econdmico, 2.* ed. cit., 437 ss..

("*) Cunua Sarava, Companhia Geral de Pernambuco e Paraiba cit., 15.
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Agricultores dos Vinhos do Alto Douro — 10 de Setembro 1756 —
e para a Companhia Geral das Reaes Pescarias do Algarve — 15
de Janeiro de 1773 ('*"). Todas elas suscitaram reac¢des, aquando
do seu aparecimento, as quais foram reprimidas, pelas for¢as do
iluminismo. Tiveram, ainda, dificuldade em sobreviver ao Mar-
queés.

Ja no século XIX, surgiriam, ainda, outras companhias ligadas
a colonizacdo. Referimos, como exemplos, a Companhia Com-
mercial de Lourengo Marques, criada por Carta Régia de 13 de
Novembro de 1824 e, em 1851, a Companhia de Dilly, “... para
levantar o Commercio de Timor, que o Governador LopEs DE LiMa
encontrou na maior decadencia” (!3%).

VI. O advento do liberalismo veio colocar a questdo do
Cédigo Comercial e, mediatamente, a das sociedades anénimas.
A insuficiéncia das leis comerciais era patente: pretendia-se passar
dum sistema ordenado, ad nutum, pelo Estado, para um outro, onde
tudo funcionasse com simplicidade, na base de regras pré-estabe-
lecidas.

Pois bem: decorridas algumas décadas de vigéncia de tal
esquema, os litigantes haviam-se tornado hébeis na cita¢do de leis
estrangeiras, sem se atender a falta de unidade daf decorrente e a
pura e simples inadequacdo de muitas delas. A situagdo era tanto
mais gravosa, quanto € certo que, nos dominios comerciais, ¢ bem
importante a previsibilidade das decisdes juridicas ('*®).

As caréncias legislativas tornaram-se, particularmente, gritan-
tes, ap6s o aparecimento, em Franca, do Code de Commerce, claro
e acessivel. O fascinio, exercido por este diploma, foi de tal ordem

('*) Tem interesse referir o escrito de VICENTE JoAQUIM DE ANDRADE, Memorias
sobre as Pescarias Reaes do Reino do Algarve (1813), elaborado pelo secretdrio e
guarda-livros da Companhia, onde esta é defendida, contra criticas surgidas na época.
Registe-se que este escrito cita, a p. 15, ADAM SMITH.

(38) Tito Aucusto CARVALHO, As companhias portuguesas cit., 72 ss. (78).

(%) O estado lamentével do Direito e da Jurisdicio comerciais, a que se chegara,
pode ser confrontado em BarBosa DE MAGALHAES, José Ferreira Borges, em Jurisconsul-
tos Portuguesas do Século XIX, 2.° vol. (1960), 202-311 (278 ss.), com miiltiplas indi-
cacdes.
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que, no mbito da constituinte vintista, chegou a preconizar-se a
pura e simples adopgdo do Code napolednico (149).

A elaboragdo dum Cédigo Comercial representava, porém,
problemas muito sérios. Embora, a primeira vista, aquém das difi-
culdades postas pelo Cédigo Civil (*!), a codificagio comercial
deparava com obstdculos quase insuperdveis. Por definicdo, a
regra comercial € ordenada em fungdo da civil. Teoricamente §,
pois, impensdvel uma codificagdo comercial, sem a civil (42).
A tarefa s6 se tornou possivel pela navegagio, a vista, possibilitada
pelo Code Napoléon.

O primeiro Cédigo Comercial portugués deve-se a um jurista
de génio: Jost FERREIRA BORGES, 0 qual, nas palavras de BARBOsA
DE MAGALHAEs, “ainda hoje deve ser considerado o maior comer-
cialista portugués” ('4%),

O Cédigo de FerrelrA BorGEs, num total de 1860 artigos,
ocupava duas partes, relativas, respectivamente, ao comércio ter-
restre € a0 comércio maritimo. A primeira repartia-se por trés
livros:

Livro I — Das pessoas do commercio;

Livro IT — Das obriga¢des commerciaes;

Livro III — Das ac¢des commerciaes, e organizag¢io do foro
mercantil, e das quebras.

O Livro 1, em quatro titulos, tratava dos comerciantes e suas
espécies, das pragas de comércio e empregados comerciais, dos
actos comerciais e sua competéncia e das obrigagdes comuns a
todos os que professam comércio.

O Livro 11, em quinze titulos, ocupava-se da natureza, forma-
¢do e efeitos das obrigagbes em geral, do mituo mercantil, dos
juros comerciais, do comodato mercantil, do depésito mercantil,

(" Dioco RatTon, Reflexdes sobre Codigo Mercantil sobre Tribunaes do Com-
mercio e sobre Navegagcdo Mercantil (1821), 2.

(") Cf., para mais indicagdes, MeNezes CorbERo, Teoria Geral do Direito Civil /
Relatorio, separata da RFDUL (1984), 105 ss..

(%) E certo que a Alemanha, através do ADHGB, conheceu uma situagfio de ante-
cipagdo comercial, semelhante 3 portuguesa. Simplesmente, a ciéncia civil, através da pan-
dectfstica, atingira, ai, um grau de sedimentagdo, que permitia superar a falta do Cédigo
Civil.

(***) BARBOSA DE MAGALHAES, José Ferreira Borges cit., 204.
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do penhor mercantil, das letras de cambio, livrangas, ou bilhetes a
ordem, cheques e letras de terra, das cartas de crédito, da compra e
venda mercantil, do escambio ou contracto de troca mercantil, da
locag@o-condugdo mercantil, das companhias, sociedades, e parce-
rias comerciais, do mandato, da comissdo, e da consignagéo, das
fiancas comerciais e dos modos por que se dissolvem e extinguem
as obrigacdes comerciais em geral.

O Livro 111, em treze titulos, tinha a ver com as ac¢des comer-
ciais em geral, a reivindicagdo, a ac¢do institoria, as perdas e danos
por inexecugdo do contrato mercantil, as provas, o poder judicial
em matérias comerciais, 0 supremo magistrado do comércio, o
tribunal superior de comércio ou segunda e ultima instincia do
juizo comercial, a competéncia do juizo e das pessoas que formam
o tribunal ordindrio do comércio ou juizo comercial de primeira
instincia, a ordem do juizo nos feitos comerciais, recursos e exe-
cugdo, as quebras, a reabilitacdo do falido e as moratérias.

A segunda parte, relativa ao comércio maritimo, compreendia
um livro unico que, em dezasseis titulos, tinha a ver com: embar-
cagOes, parceria maritima, donos, compartes e caixas de navios,
capitdo ou mestre do navio, contramestre e piloto, sobrecarga, cor-
retores intérpretes dos navios, ajuste de soldadas dos oficiais e gen-
tes da tripulac@o, seus direitos e obriga¢des, fretamentos e conhe-
cimentos, dano causado por abalroacdo, naufrdgio, varagdo ¢
fragmentos naufragos, arribadas forgadas, contratos de risco, segu-
ros, avarias e extingdo das obrigagdes em matéria de comércio
maritimo.

A matéria das companhias, sociedades, e parcerias comer-
ciaes, particularmente em causa no presente estudo, constava do
Titulo XII do Livro II. Bastante minucioso, este titulo abrangia 236
artigos, agrupados em disposi¢coes geraes ¢ 18 seccdes. As dispo-
si¢Oes gerais continham o embrido das regras sobre sociedades
comerciais: uma ideia empirica da personalidade colectiva (*), a
associa¢do de dinheiro, bens ou trabalho, no interesse comum e
com um fim licito; a proibi¢do de acordos leoninos; o quinhoar nos

(") Ant. I(526.): Companhias, sociedades, e parcerias mercantis, sio associagdes
commerciaes inteiramente distinctas entre si em direitos e obrigages, quer reciprocos dos
associados, quer entre estes e terceiros respectivamente.
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lucros e perdas; a obrigagdo, do administrador, de prestar contas, 0
direito & informagio e a sujei¢io ao pacto comercial e s leis do
comércio (14%).

As sociedades an6nimas surgiam, logo na secgdio I, sob a
designagdo das companhias de commercio. A definicao constava
do artigo XIII:

538. Companhia é uma associa¢do d’accionistas sem
firma social, qualificada pela designacdo do objecto da sua
empresa, e administrada por mandatarios temporarios, revo-
gaveis, accionistas ou n@o accionistas, assalariados ou gra-

tuitos.
Sujeitas a escritura piblica — 539 — as companbhias
dependiam, ainda — 546 — de “... auctorizagio especial

do governo, e aprovagio da sua institui¢io”. O “fundo da
companhia” era dividido em acgdes, as quais podiam ser
exaradas em forma de titulo ao portador, operando-se, entio,
a cessdo, por simples tradi¢do do titulo — 544. Os accionistas
nao respondem por perdas além do montante do seu interesse
nela — 545.

O Cédigo Comercial de 1833 foi censurado por conter muilti-
plas regras civis e por se preocupar com defini¢des de compéndio.
Ha resposta: faltava um Cédigo Civil e uma ciéncia Juridico-mer-
cantil; deste modo, quedava, ao legislador, suprir ambas as falhas.

Representou um claro progresso, no seu tempo.

VIL. As companhias, de FERREIRA BORGESs, ndo tiveram
grande concretizagdo prética ('4). O atraso, na industrializa¢do do
Pais, terd contribuido para essa incipiéncia, em termos que foram

(%) Da literatura exegética, surgida sobre o Cédigo Comercial de 1833, que, alids,
ndo chegou a ser muito envolvente, cumpre citar um comentério que recaiu, precisamente,
sobre as sociedades: Ricarpo TEIXEIRA DuarTe, Commentario ao titulo XII, parte 1.4,
liv. 2.° do Codigo Commercial Portuguez (1843), 29 ss..

(%) Segundo informa ARMANDO DE Castro, Sociedades anénimas, DHP VI
(1979), 51-53 (52), em 1849, 56 havia 8 sociedades andnimas no Pais, das quais apenas
uma era industrial,
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reforcados, pela escassez de capitais, subsequente as lutas liberais,
e pelas dificuldades de auto-organizagdo das forgas produtivas.

A Regeneragio tentou melhorar o quadro existente, tanto
mais que surgiam tentativas de industrializagdo. A revisdo, do
Cédigo de 1833, agudizou-se: aspirag¢do datada do periodo imedia-
tamente subsequente ao da sua aprovagdo, ela veio a intensifi-
car-se, a medida que a evolugdo econémico-social tornava desa-
daptados os seus textos. Sucederam-se algumas tentativas, sempre
goradas por incipiéncia juridico-cientifica ou por falta de continui-
dade, nos impulsos politicos. Finalmente — e numa situacio refor-
cada por diversas experiéncias estrangeiras, com relevo para a
francesa, onde essa via fora seguida — optou-se por avangar com
uma extravagante sobre sociedades anénimas. Assim foi aprovada
a Lei das Sociedades Anonymas, de 22 de Junho de 1867.

A lei derivou duma proposta apresentada, em 19-Jan.-1867,
por JoAo DE ANDRADE COrvO, Ministro das Obras Piiblicas. Com 59
artigos, a lei tinha o contetido seguinte:

SeccdoI ~ — Da natureza e designagao das sociedades and-
nimas — artigo 1.°;

Sec¢do I — Da constitui¢do das sociedades anénimas —
artigos 2.° a 6.%;

Seccdo Il — Das acgdes ¢ da sua transmissio — artigos
7.°a12.°;

Secgdo IV — Da administragdo e do conselho fiscal — arti-
gos 13.°a 25.%

Seccdo V. — Das assembleias gerais — artigos 26.° a 29.°;

Sec¢do VI — Dos inventdrios, balangos e contas, fundos de
reserva e dividendos — artigos 30.° a 34.°;

Sec¢do VII — Publicagdes obrigatdrias e declaragbes que
devem conter os documentos que emanarem
das sociedades anénimas — artigos 35.°
a 37.°

Sec¢ao VIII — Emissédo de obrigagdes — artigos 38.° e 39.°;

Seccdo IX — Da dissolugdo das sociedades an6nimas —
artigos 40.° a 43.°;

Seccdo X  — Liquidag@o — artigos 44.° a 46.°;
Secgdo XI — Acgdes e prescricao — artigos 47.° ¢ 48.°;
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Sec¢do XII — Nulidade e disposicoes gerais — artigos 49.°
a52.°;

Secgdo XIII — Das sociedades anénimas estrangeiras — arti-
gos 53.° a 56.°;

Secg¢do XIV — Disposigdes especiais — artigos 57.° a 59.°.

Assinale-se que a Lei de 22-Jun.-1867, sobre sociedades ané-
nimas, se apresentou desenvolvida e equilibrada, beneficiando
das experiéncias nacional e estrangeira. As leis francesas, de
18-Jul.-1856 e de 23-Mai.-1863, tiveram o seu peso, embora seja
de sublinhar que, a de 1867, data de 24-Jul.: um més depois da
nossa.

A grande novidade da Lei de 22 de Junho de 1867, foi, de
facto, o abandono do esquema do reconhecimento administrativo
prévio, a favor do automitico. Segundo o seu artigo 2.°,

As sociedades anonymas constituem-se pela simples
vontade dos associados, sem dependencia de previa autorisa-
¢d0 administrativa e approvagdo dos seus estatutos, e regu-
lam-se pelos preceitos d’esta lei.

O § unico exceptuava, depois, determinados sectores, com
exemplo na banca. Como fonte desta medida, do maior alcance, é
apontada a Lei inglesa de 16 de Julho de 1856. Em Franca, a livre
constituicdo de sociedades anénimas s6 foi parcialmente permi-
tida, pela Lei de 23 de Maio de 1863, sendo generalizada pela Lei
de 24 de Julho de 1867, enquanto, em Espanha e na Alemanha,
isso s6 sucederia, respectivamente, em 1869 e 1870. A lei portu-
guesa foi pioneira. Tratou-se duma medida de liberdade econémica
mas, também, de liberdade politica.

A liberalizagdo resultou. O niimero de sociedades anénimas
existentes no Pafs multiplicou-se, rapidamente. O préprio Direito
comercial conheceu, neste periodo, um desenvolvimento conside-
rdvel, ainda que ndo particularmente dedicado as sociedades
comerciais.

VIII. Apés prolongados preparatérios, foi elaborado um
novo Cédigo Comercial, ainda em vigor: surgiu em 1888, sendo
conhecido como Cédigo VEIGA BERAO.
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O Cédigo VEIGA BEIRAO estd dividido em trés livros:

I — Do comércio em geral;
II — Dos contratos especiais do comércio;
IIT — Do comércio maritimo.

O livro I — Do comércio em geral, compreende oito titulos:
disposi¢des gerais, capacidade comercial e dos comerciantes,
firma, escrituragéo, registo, balango e prestagido de contas, correto-
res e lugares destinados ao comércio: bolsas, mercados, feiras,
armazéns e lojas.

O livro Il — Dos contratos especiais do comércio, abrange
vinte titulos: disposigdes gerais, sociedades, conta em participagio,
empresas, mandato, letras, livrangas e cheques, conta corrente,
operagdes de bolsa, operagdes de bancos, transporte, empréstimo,
penhor, depésito, depdsito de géneros e mercadorias nos armazéns
gerais, seguros, compra e venda, reporte, escambo ou troca, alu-
guer e transmissdo e reforma de titulos de crédito mercantil.

O livro Il — Do comércio maritimo, alinha sete titulos:
navios, seguro contra riscos do mar, abandono, contrato de risco,
avarias, arribadas for¢adas, abalroagdo e salvac@o e assisténcia.

As sociedades mereceram, do Cédigo de 1888, 119 artigos
que preenchem o Titulo II, do Livro II. Eis o seu conteddo:

Capitulo I — Disposigoes gerais

Secgio I — Da natureza e espécies de sociedades —
104.°a 112.°;

Seccio I — Da forma do contrato de sociedade —
113.°a 117.%

Secgdo Il — Das obrigagdes e direitos dos sécios —
118.°e 119.%

Sec¢do IV — Da dissolugdo — 120.° a 123.°;

Sec¢do V. — Da fusdo — 124.° a 127.°;

Seccio VI — Da prorrogagdo — 128.° € 129.°%;
Seccdo VII — Da liquidagio e partilha — 130.° a 144.°;
Secgdo VIII— Das publicagdes — 145.°;

Secgdo IX — Das acgdes — 146.° a 149.°;

Secgdo X — Das prescrigoes — 150.°
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Capitulo Il — Das sociedades em nome colectivo — 151.°

alé6l.°;
Capitulo Ill — Das sociedades andnimas

Secgiol —Da constitui¢do das sociedades anénimas
— 162.° a 165.°;

Sec¢do II  — Das acgdes — 166.° a 170.°;

Secgdo Il — Da administragdo e fiscalizagdo — 171.°
al78.°;

Sec¢do IV — Das assembleias gerais — 179.° a 187.°;

Sec¢do V. — Dos inventirios, balangos, contas, fundos

de reserva e dividendos — 188.° a 192.°;
Sec¢do VI — Das publicagoes obrigatérias — 193.° e
194.°;
Secgdo VII — Da emissdo de obrigacdes — 195.° a 198.°;

Capitulo IV — Das sociedades em comandita — 199.°
a 206.°;

Capitulo V. — Disposicoes especiais as sociedades coopera-
tivas — 207.° a 223.°.

A sistematizagdo da matéria, atinente as sociedades comerciais,
demonstra uma articulago evoluida. S3o autonomizadas disposi-
¢Oes gerais e tipificados, depois, os modelos de sociedades comer-
ciais, entdo em uso. Em geral, pode dizer-se que, além de matéria
proveniente do Direito anterior, o legislador teve em mente os arti-
gos 87.° e seguintes do Cédigo de Comércio italiano, de 1882.

Trata-se dum esquema que vigorou durante quase um século.

14. O Cédigo das Sociedades Comerciais

I. Os diplomas acima referidos, desde o C6digo FERREIRA
Borges ao Cédigo VEIGA BERAO, nio contemplavam a hipétese
das acgdes privilegiadas sem voto. Apenas o artigo 114.° deste
iltimo Cédigo poderia ter alguma relevancia nesse dominio.
Segundo esse preceito,

O titulo constitutivo das sociedades especificara:

(...)
6.° As vantagens especiais que porventura se conferi-
rem a alguns sécios;
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CunHA GoONCALVES admitia, por esta via, o aparecimento de
accOes privilegiadas, ainda que sem especificar a hip6tese das pre-
ferenciais sem voto (147).

II. As dividas provocadas pela insuficiéncia legal levaram o
legislador, através do Decreto n.° 1645, de 15 de Junho de 1915, a
permitir as sociedades anénimas — artigo 1.°:

(...) por deliberacio das assembleias gerais extraordind-
rias, ndo havendo nos seus estatutos disposi¢do proibitiva
expressa, criar acgdes privilegiadas, conferindo aos seus pos-
suidores preferéncia quer sobre os lucros até determinada per-
centagem, quer sobre o capital, quer sobre ambas as coisas.

O § unico deste preceito permitia o voto plural.

Resta acrescentar que o Decreto n.° 1645 previa que os socios
privilegiados se reunissem em assembleia especial para deli-
berar sobre os seus direitos. Constituiam, pois, uma categoria
especial (148).

II. Durante muitas décadas, a comercialistica nacional viveu
apenas com estes escassos preceitos. O Decreto-Lei n.° 598/73, de
8 de Novembro, relativo ao regime da fusdo e da cisdo de socie-
dade. Este diploma, no tocante a fusdo — numa regra aplicével a
cisdo — veio determinar que havendo vérias categorias de ac¢oes,
a deliberagio de fusdo da respectiva assembleia geral s6 fosse efi-
caz depois de aprovada pela assembleia especial de cada categoria.

IV. Assim chegamos ao Cddigo das Sociedades Comerciais
de 1986, cujo diploma preambular (1*°) revogou expressamente, no
seu artigo 3.°, quer o Decreto n.° 1645, de 15 de Junho de 1915 —
alinea ¢) — quer o Decreto-Lei n.° 598/73, de 8 de Novembro —
alinea b).

() Luiz pa Cunaa GoNgaLves, Comentdrio ao Cédigo Comercial Portugués
1.° vol. (1914), 261. .

("8) Cf. PaurLo OLavo CUNHA, Os direitos especiais nas sociedades andnimas cit.,
33-34 ¢ RAUL VENTURA, Acgdes preferenciais sem voto cit., 414 ss..

(%) Portanto: o Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro.
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V. Correspondendo, em geral, ao projecto, o Cédigo das
Sociedades Comerciais veio prever, no seu artigo 24.°, a hip6tese
de direitos especiais. Trata-se dum preceito genérico, aplicavel a
todos os tipos sociais, mas que nio deixa de prever, de modo espe-
cifico, o caso das sociedades anénimas.

Vamos reter, do referido artigo 24.°, as seguintes regras:

1 — S6 por estipulagio no contrato de sociedade podem
ser criados direitos especiais de algum sécio.

(...)

4 — Nas sociedades an6nimas, os direitos especiais s6
podem ser atribuidos a categorias de acgdes e transmitem-se
com estas.

5 — Os direitos especiais ndo podem ser suprimidos ou
coarctados sem o consentimento do respectivo titular, salvo
regra legal ou estipulagdo contratual expressa em contrério.

V1. Finalmente, no Titulo IV do Cédigo das Sociedades
Comerciais, relativo a sociedades anénimas, surge um capitulo III,
sobre acgdes, que contém uma secgido V expressamente epigrafada
“acgOes preferenciais sem voto”.

A matéria das ac¢des preferenciais sem voto ocupa os quatro
artigos da referida secg@o, que iremos considerar em separado. Sio
eles:

artigo 341.°(Emissdo e direitos dos accionistas)

artigo 342.°(Falta de pagamento do dividendo prioritério)
artigo 343.°(Participagdo na assembleia geral)

artigo 344.°(Conversio de acges)

Iremos ponderar estes preceitos a propésito do regime da
acgdes preferenciais sem voto.

15. Emissao e direitos dos accionistas

L. Nos termos do artigo 341.°/1 do CSC, o pacto social pode

prever a emissdo de acgGes preferenciais sem voto até ao montante
representativo de metade do capital. Tratava-se da solugdo prevista
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na lei alema — § 139/II do AktG ('*%) — e na lei italiana — artigo
14/1 da Lei n.° 216 de 7 de Junho de 1974 (**'); o Direito francés €
mais estrito, uma vez que s6 admite — artigo 269-1/1I do Cédigo
das Sociedades, na redacgio da Lei n.° 83/1 de 3 de Janeiro de 1983
— acgdes prioritdrias sem voto até 1/4 do capital social (**?).

Como vimos, apenas o Direito italiano limita a possibilidade
de emitir acgdes privilegiadas sem voto a sociedades cotadas em
bolsa.

A presenga, nos estatutos, da susceptibilidade de recorrer a
acgdes privilegiadas sem voto € um ponto fundamental para defesa
da seguranga juridica e da confianga dos envolvidos ('%*).

II. O esquema das ac¢des privilegiadas sem voto foi apron-
tado para permitir angariar capital ('>*), para facilitar o autofinan-
ciamento (!5%) ou para manter certas sociedades no dmbito duma
familia sem, com isso, impedir o seu acesso ao mercado de capi-
tais (1%6). A essa luz, ele deve dispor dum regime coerente € que
permita prosseguir a finalidade do instituto.

No essencial, podemos dizer que as acgdes preferenciais sem
voto facultam, ao seu titular, precisamente os mesmos direitos que

(5% Cf. WoLrGaNG HEFERMEHL, em GESSLER/HEFERMEHL, Aktiengesetz 11 (1974),
§ 139 (379 ss., 383), WOLFGANG ZOLLNER, Kollner Kommentar zum AktG 1(1985), § 139,
N. 25 (1489), CarL Hans Barz, Aktiengesetz / Grosskommentar, 3.2 ed. (1973), § 139
(1176 ss.) ¢ GoDIN/WILHELM, Aktiengeserz 1, 4.% ed. (1971), § 139 (821 ss.). Entre as obras
mais recentes, cabe referir Uwe HUFFER, Aktiengeserz, 4. ed. (1999), § 139 (685 ss.).

(%)) Em conjunto com outras ac¢des de voto limitado, segundo o artigo 2354 do
Cédigo Civil; cf. Francesco GaLGaNo, Diritto civile e commerciale, vol. 111, tomo 2
(1990), 397-398.

(152) Cf. Lamv/Sociétés commerciales cit., n.° 4184 (1873).

(1%3) HeNer BENFELD, Die Satzungsstung im Aktiensrecht und ihre Bedeutung fiir
Rechtssicherheit (1999), em geral.

(**) NorserT HERZIG/MICHAEL EBERING, Substanzsteuerlichen Folgen der Birse-
neinfiihrung stimmrechtsloser Vorzugsaktien, AG 1989, 221-230 (221).

(15%)  GeroLD BEZZENBERGER, Zum Bezugsrecht stimmrechtsloser Vorzugsaktiondire,
FS Quack 1991, 153-166 (153) & GABRIELE RECKINGER, Vorzugsaktien in der Bundesrepu-
blik, AG 1983, 216-222 (219). )

(%) Cf. Brun-HAGEN HENNERKES/PETER May, Uberlegung zur Rechtsformwande!
im Familienunternehmen, DB 1988, 483-489 e 537-542 (538) ¢ Franz-JORG SEMLER,
no Miinchener Handbuch des Gesellschafisrechts, 4.° Aktiengesellschaft, 2.2 ed. (1999),
§ 38 (498).
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atribuem as acg¢des em geral (7). Trata-se, alids, da solugdo pre-
vista nos diversos ordenamentos.

III. No fundamental, uma acgdo representa uma parcela do
capital social, um direito de participa¢do societdrio e um valor
mobilidrio ('*®*). No tocante & participa¢do societdria, a posi¢do de
accionista envolve o direito aos lucros, o direito de informagio e o
direito de voto (1%9).

A acgio privilegiada sem voto implica uma distor¢ao em rela-
¢do a estes vectores. Por um lado, ela comporta privilégios repor-
tados ao capital social e a participagdo; por outro, ela envolve a
supressdo do direito de voto.

IV. Os privilégios s@o essencialmente dois — artigo 341.°/2
do CSC (169):

— o direito a um dividendo prioritdrio ndo inferior a 5% do
respectivo valor nominal;

— o reembolso prioritdrio do seu valor nominal na liquidagdo
da sociedade.

De notar que o direito ao dividendo prioritdrio ndo ¢ fatal: ele
depende de haver lucros que, nos termos dos artigos 32.° e 33.° do
CSC, possam ser distribuidos. O accionista prioritdrio sem voto
continua, pois, associado ao risco proprio da vida societdria. Caso
ndo haja lucros, ou lucros bastantes, funciona o artigo 342.°: o
dividendo ndo pago deve sé-lo nos trés exercicios sociais seguin-
tes. Se nido for integralmente pago durante dois exercicios sociais,
as acgdes preferenciais passam a conferir o direito de voto, s6 o
perdendo no exercicio seguinte em que tiverem sido pagos os divi-
dendos em atraso.

(%7) BaRrz, AktG/GrossK, 3.2 ed. cit., § 140, Nr. 2 (1181), T. BEZZENBERGER, Vor-
zugsaktien Stimmrecht cit., 104 ¢ YVEs GUYON, Droit des affaires/l, 72 ed. (1992), 773.

('®) ALrons KRAFT/PETER KREUTZ, Gesellschaftsrecht, 11.2 ed. (2000), 329-330.

(%) Cf. WiLHELM CHrisTIANS, Der Aktiondr und sein Stimmrecht, AG 1990, 47-49.

(") Cf. HererMEHL, em GEsSLER/HEFERMEHL, Aktiengesetz 1 cit., 385 ss., ZOLLNER,
Koliner Kommentar cit., § 140 (1490 ss.) e GobIN/WiLHELMI, Aktiengesetz, 4.2 ed. cit.,
§ 140 (825).
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V. A acgio privilegiada sem voto ndo confere, por defini¢do,
o direito de voto. Em tudo o mais, além dos privilégios referidos,
ela confere os restantes direitos proprios dos accionistas, como foi
visto.

E diversa, no Direito comparado, a saida encontrada para a
participacdo em assembleias gerais. O artigo 343.°/1 do CSC parte
do principio de que, embora sem voto, o accionista prioritario par-
ticipa na assembleia, quando os estatutos o ndo proibam. Na ver-
dade, é frequente os pactos sociais permitirem a participagdo na
assembleia apenas aos accionistas com o direito de voto. Quando
isso suceda, os titulares de acgdes preferenciais sem voto de uma
mesma emissdo sdo representados na assembleia por um deles.
A esse representante comum e no tocante a sua eleigdo e destitui-
¢do aplica-se o regime proprio dos obrigacionistas.

16. A conversio de ac¢oes ordindrias em preferenciais sem
voto '

I. Asacgdes ordindrias podem, nos termos do artigo 344.° do
CSC, transformar-se em preferenciais sem voto. O n.° 1 desse pre-
ceito manda, entdo, observar os artigos 24.° (Direitos especiais),
341.°/1 (Emissdo) e 389.° (Assembleias especiais de accionistas).
Vamos ver.

II. Em sequéncia légica, a primeira condi¢io para se proce-
der a conversdo de acgdes ordindrias em preferenciais sem voto €
a competente alteracdo estatutiria. Nos termos do artigo 341.°/1 do
CSC, a emissdo de acgdes preferenciais sem voto depende de pre-
visdo no pacto social.

De seguida, devemos pensar que a conversdo de acgdes ordi-
ndrias em preferenciais sem voto vai comprimir os lucros a distri-
buir prioritariamente. Atinge, de modo directo, o direito especial
dos accionistas prioritdrios pré-existentes, pelo que estes devem
dar o seu acordo prévio a operagao.

A deliberagdo que tomem serd formalizada em assembleia
especial de accionistas da categoria em causa.
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V — A supressio dos direitos dos accionistas preferenciais
17. A necessidade de autoriza¢do no Direito comparado

I. A supressdo ou limitagdo dos direitos especiais dos accio-
nistas preferenciais sem voto exige, nos termos do artigo 24.°/5 do
CSC, a autorizagdo dos visados.

A lei portuguesa, que contém uma “parte geral” no Cédigo
das Sociedades Comerciais, limitou-se, no citado artigo 24.°/5, a
prever uma regra geral. A sua aplicag@o a situagdo técnica muito
especializada das acg¢des privilegiadas sem voto levanta algumas
didvidas, que cumpre esclarecer.

II. O AktG alemio contempla a hipétese numa norma espe-
cifica, dirigida aos accionistas preferenciais. Assim, segundo o
§ 141 e na parte agora em jogo,

(1) Uma deliberagdo através da qual o privilégio seja
revogado ou limitado necessita, para ser eficaz, da concor-
déncia dos accionistas preferenciais.

(2) Uma deliberagdo relativa a emissdo de acgdes pre-
ferenciais que, no tocante a reparti¢ao dos lucros ou do patri-
monio social prevalega ou equivalha as ac¢des preferenciais
sem voto requer igualmente o acordo dos accionistas prefe-
renciais. O acordo ndo € requerido quando a emissdo,
aquando da concessdo do privilégio ou, caso o direito de voto
tivesse sido posteriormente excluido, aquando da exclusdo,
tivesse sido expressamente prevista e o direito de preferéncia
dos accionistas preferenciais ndo tivesse sido exluido.

...

III. A lei francesa — o Cédigo das Sociedades — contém
uma regra geral no seu artigo 269-4/IV:

Sob reserva do artigo 299-5, toda a decisdo que modifi-
que os direitos dos titulares de ac¢des com dividendo priori-
tario sem direito de voto néo € definitiva a ndo ser apds apro-
vagdo pela assembleia especial referida na primeira alinea
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deste artigo, estatuindo nas condi¢bes de quorum e de maio-
ria prevista no artigo 156.

No tocante a redugfo do capital, temos o artigo 269-7/11 a ter
em conta:

No caso de redugdo de capital ndo motivada por perdas,
as ac¢des com dividendo prioritario sem direito de voto sdo,
antes das acg¢les ordindrias, resgatadas nas condigdes previs-
tas nas duas ultimas alineas do artigo 269-8 e anuladas.

A contrario, o dever de resgate ndo opera perante a redugio
de capital motivada por perdas ('¢').

IV. Quanto ao direito italiano, cumpre reter, neste preciso
ponto, o artigo 16 da Lei n.° 216, de 7 de Junho de 1974.

A assembleia especial de possuidores de acgdes de poupancga
delibera:

(-..)
2) Sobre a aprovacgao das deliberagdes da assembleia da
sociedade que prejudiquem os direitos da categoria.

V. Esta breve resenha mostra que a posi¢do dos accionistas
preferenciais sem voto s6 pode ser atingida com o seu prévio con-
sentimento. Mas nem sempre. Os diversos ordenamentos prevéem
que isso suceda perante a supressdo de “privilégios”, “prioridades”
ou “direitos especiais”.

Assim, se por hipétese a sociedade, através dos seus Orgdos
competentes, delibera entrar num esquema de investimento a
médio ou longo prazo que ird diminuir os lucros distribuiveis, os
“direitos” dos accionistas preferenciais sem voto ressentir-se-ao.
Mas ndo estd em causa a necessidade duma prévia autorizagio.

Tanto basta para mostrar a preméncia de ulteriores distingdes.

(') Cf. Lamv/Sociétés commerciales cit., N. 4189 (1877) e DELMOTTE, Les actions
a dividende prioritaire sans droit de vote, JNot 1978, 1533-1553 (1549-1550).
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18. A compressao directa e a indirecta

I. Visando clarificar o problema, a doutrina alema introduziu
uma distin¢do da maior importincia, no tocante & supressdo dos
direitos especiais dos accionistas preferenciais sem voto: a que dis-
tingue — numa versio portuguesa que agora propomos — entre a
compressdo directa e a indirecta (1%?).

Devemos ter presente, como ponto prévio, que o problema sé
se pOe perante os direitos especiais dos sdcios prioritirios. No
tocante aos direitos gerais, o regime € igual para todos. Os accio-
nistas preferenciais sdo protegidos por via das regras tendentes a
tutela das minorias ('%%) ou em face dos pardmetros que mandam
ter em conta a materialidade das situagdes ou a supressao das deli-
beragdes abusivas ('%%): trata-se duma problemitica geral, sempre
presente e a que ndo iremos, agora, aludir.

II. Temos uma compressdo directa dos direitos do accionista
prioritario sem voto sempre que a deliberacdo em jogo vise, pela
sua estrutura e pela sua finalidade, a supressdo ou a limitagdo dos
direitos especiais que lhe assistam.

Pelo contrdrio, a compressdo serd simplesmente indirecta
quando ela tenha qualquer outro objectivo admissivel, de ordem
geral, sobrevindo a compressao dos direitos do accionista prefe-
rencial sem voto apenas como consequéncia legal ou necessaria da
via tomada.

A distingdo € necessdria, sob pena de bloquear todo o sistema.
E evidente que qualquer deliberagio de fundo sempre ir4 agir sobre
os direitos dos preferenciais: por ténues que sejam, os seus efeitos

('%%) WINFRIED WERNER, Die Beschlussfassung der Inhaber von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien, AG 1971, 69-76 (69 ss.), GODIN/'WILHELML, Aktiengesetz 1, 4.* ed. cit., § 141
(829), Barz, Aktiengesetz/Grosskommentar, 3.2 ed. cit., § 141 (1183 ss.), HEFERMEHL, em
GessLErR/HEFERMEHL, Aktiengesetz 1 cit., § 141 (391 ss.), ZOLLNER, Kdllner Kommentar,
Icit., § 141 (1493 ss.) e HOFFER, Aktiengesetz, 4.2 ed. cit., § 141 (693 ss.).

('%%) Manrrep KouN, Der Minderheitenschutz nach dem neuen Aktiengesetz, BB
1965, 1170-1172 (1170/11) e, em geral, VioLa SAILER, Aktienrechtliche Minderheitskom-
petenzen zwischen Missbrauch und unternehmerischer Entscheidungsfreiheit (1999).

('%) JoacHm NATTERER, Kapitalverdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugsrecht
der Aktioniire und “sachlicher Grund” (2000), 107 ss., referindo o tema do controlo mate-
rial.
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sempre se repercutirdo sobre os lucros e o capital. Ora, justamente:
a légica das acgdes preferenciais sem voto reside na opgao por
manter certa categoria de acg¢des totalmente & margem da gestdo
societéria.

Tudo visto: apenas a compressio imediata exige o consenti-
mento dos accionistas preferenciais sem direito de voto.

III. Esta construgdo parece-nos especialmente ttil para inter-
pretar e aplicar o artigo 24.°/5 da nossa CSC. O consentimento exi-
gido para se suprimir ou coarctar um direito especial ocorre
perante medidas directamente dirigidas a tanto. Trata-se, em suma,
de deliberagdes selectivas, especificamente destinadas a atingir o
privilégio.

Pelo contrario, nenhum consentimento € requerido para deli-
beragdes sociais que tenham outros objectivos. Por certo que os
direitos dos sécios privilegiados poderdo ser atingidos, indevida-
mente, por elas. Nessa altura, funcionam as regras gerais sobre a
tutela das minorias e, no limite, a proibig¢do de deliberagdes abusi-
vas — artigo 58.°/1, b), do CSC. H4 tutela: mas € uma tutela geral,
tal como geral € o ambito da deliberagdo em jogo.

Caso a caso havera pois que verificar se a deliberagdo que
atinge os socios privilegiados o faz directa ou indirectamente. Ape-
nas no primeiro caso se exige o consentimento dos atingidos ('%%).

19. O problema na reducao do capital

I. O tema da necessidade de autorizagio dos accionistas pri-
vilegiados para a compressdo dos seus direitos é especialmente
candente a prop6sito da redugdo do capital. Esta, designadamente
quando decidida para cobrir prejuizos, vai atingir todos os accio-
nistas, incluindo os privilegiados. Sera exigivel o consentimento
destes?

Uma primeira hipétese seria, a propésito de semelhante deli-
beragdo, fazé-los recuperar o direito de voto: tomariam, assim,

(185 Cf. Rocer Kiem, Die Stellung der Vorzugsaktiondre bei Unwandlungsmass-
nahmen, ZIP 1997, 1627-1635 (1628-1629).
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assento nas assembleias em que o problema fosse discutido,
podendo votar como qualquer outro accionista. Na falta de qual-
quer base legal, ndo vemos como admitir tal solugio. A lei portu-
guesa s6 admite a “recuperagio” do direito de voto em situages de
“supressdo”, de facto, do beneficio do dividendo prioritdrio —
artigo 342.°/3 do CSC. Fora desse circunstancialismo a regra serd
sempre: todos os direitos menos o de voto. Além disso, devemos
atentar nos valores em jogo: o accionista preferencial € um finan-
ciador que optou por se ligar ao risco societdrio: ele ndo tem a
mentalidade empresarial prépria de quem seja obrigado a reduzir o
capital.

II. Fica, pois, uma segunda hipétese: a reducao do capital
iria limitar ou suprimir as ac¢des preferenciais, pelo que exigiria o
consentimento dos visados — artigo 24.°/5 do CSC.

A doutrina maioritdria alema afasta a necessidade de tal con-
sentimento: assim depdem WERNER ('), Gopin/WiLHELMI (1¢7),
Barz (168), HererMEHL ('%%), ZOLLNER (17°) e Hurrer (17!). No fun-
damental, estes Autores explicam que na redugdo do capital ndo héa
uma deliberagdo directamente dirigida contra direitos especiais; a
vantagem dos preferenciais sem voto ndo é atacada enquanto tal;
apenas se sujeita as contingéncias que, por igual, atinjam todo o
ente societario.

Existe uma doutrina minoritéria, subscrita por BEZZENBERGER,
que entende ser necessario o consentimento dos preferenciais para
reduzir o capital social (). No chega, todavia, a responder aos
argumentos da doutrina dominante. Designadamente: como pode-
riam os preferenciais, necessariamente em minoria, bloquear uma
deliberagio de redugdo necessdria aprovada pelos accionistas ordi-
nérios?

('%) WINFRIED WERNER, Die Beschlussfassung der Inhaber von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien cit., 69/11 e 70/1.

(%)  GopIN/WILHELMI, Aktiengesetz 1, 4.2 ed. cit., § 141, Nr. 2 (830).

('%) Barz, Aktiengesetz/Grosskommentar, 3.2 ed. cit., § 141, 2 (1185).

('%°) GessLER/HEFERMEHL, Aktiengesetz 11 cit., § 141, Nr. 3 (392).

(') ZoOLLNER, Kollner Kommentar, I cit., § 141, Nr. 18 (1498).

(') HOFFER, Aktiengesetz, 4.2 ed. cit., § 141, Nr. 8 (696).

(") T. BezzENBERGER, Yorzugsaktien ohne Stimmrecht cit., 171 ss..
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Resta acrescentar que a op¢do maioritdria foi acolhida pela
tinica decisdo judicial publicada sobre o tema (!’%): o Tribunal de
Frankfurt entendeu, em 25-Abr.-1991, que n3o era necessaria uma
deliberagio especial dos accionistas preferenciais sem direito de
voto para reduzir o capital social, uma vez que os seus privilégios
nio eram directamente atingidos por essa medida ('74).

III. A légica desta op¢do mantém-se intacta perante certas
versdes modernas de redugdo de capital, aprontadas pela actual
engenharia financeira. Pensamos, designadamente, numa denomi-
nada operacdo acdrdedo: redugio do capital a zero e depois eleva-
¢do do capital, com supresséo da categoria das ac¢des preferenciais
e na qual os accionistas privilegiados ndo votam. Nessa ocasido, €
essencial que os (antigos) accionistas preferenciais tenham, em pé
de igualdade com os (também antigos) accionistas ordindrios, o
direito de subscrever as novas acgdes, em termos proporcionais as
antes detidas: os accionistas preferenciais sem voto t€m todos os
direitos, excepto o de votar. ‘

20. A natureza das acgdes preferenciais e da autorizagio
para a compressao dos seus direitos

I. As consideragOes anteriores podem ser confirmadas atra-
vés do perfil dogmadtico das acgdes preferenciais sem voto e da
autorizagdo dos respectivos titulares para a compressdo dos seus
direitos.

Segundo a doutrina unanime e com o apoio directo na legis-
lagdo dos diversos paises, 0 accionista prioritdrio € um verdadeiro
sécio: ndo é um mero obrigacionista ou credor da empresa. Quer
isso dizer que, nos termos gerais, ele correrd os riscos inerentes ao
comércio. A diminuigdo do capital ser-lhe-4 repercutida, tal como
sucede a qualquer outro accionista. E certo que ele tem privilégios:

(%) Baseamo-nos em HUFFER cujo comentsrio, dos finais de 1999, surge especial-
mente actualizado.
(""" LG Frankfurt 25-Abr.-1991, AG 1991, 405-406 (406/T).
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mas esses privilégios, que operam como contrapartida da privagao
de voto, manifestam-se no estrito dominio que a lei prescreve.

II. A proibi¢do de pactos leoninos é estruturante, no nosso
Direito das sociedades comerciais — artigo 22.°/3 do CSC. Ora
essa proibicdo seria defraudada pela solugdo que colocasse os pre-
ferenciais sem voto fora das contingéncias da reducdo do capital.

Também ndo parece pensivel que, pelo exercicio dum veto
que a lei ndo prevé, os prioritdrios sem voto pudessem bloquear a
reestruturacdo duma empresa que passe pela redugdo do capital.

As normas gerais do Cdédigo das Sociedades Comerciais, no
que tange a tutela das minorias e a proibi¢do de deliberagdes abu-
sivas dispensa, a todas, uma tutela eficaz.

HI. Quanto a autorizagdo para a compressdo de direitos: ndo
se trata de nenhuma deliberacdo social. A vontade que dela resulte
ndo € imputével a sociedade. A autorizagdo em causa é apenas o
exercicio conjunto, por parte dos preferenciais sem voto, duma
posig¢do juridica que lhes cabe. Pois justamente: essa posi¢ao juri-
dica tem exclusivamente a ver com o privilégio: ndo com a gestédo
geral da sociedade, ainda que esta seja existencial para todos os
s6cios.



