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«TITULOS DE DIVIDENDO» 
E ACCOES BENEFICIARIAS 

r. Os «titulos de dividendo» instituidos pela Companhia dos Betuminosos 
de Angola: suas caracteristicas; direitos que conferiam aos seus possuidores. 
2. Alegacao de ilegalidade destes titulos por contrétios ao preceito do § 3.° 
do art.° 164.° do Cédigo Comercial. Impugnacao deste ponto de vista pela 
Companhia. 3. A tese da ilegalidade dos titulos de dividendo defendida num 
parecer da Procuradoria-Geral da Republica. Perante a refutacao da Compa- 
nhia, confia-se aos tribunais a apreciagao do problema. A accio posta pelo 
Estado, pedindo a declaracio da ilegalidade dos titulos de dividendo. 4A 
sentenga de primeira instAncia e o acérdao da Relagao de Lisboa, proferido em 
apelacao, julgam improcedente a acgao, repelindo a tese da ilegalidade destes 
titulos. O acérdao do Supremo Tribunal de Justiga, proferido em recurso de 
revista, acolhe a tese da ilegalidade dos titulos. Exame critico da decisao deste 
acérdao; necessidade de mais profunda andlise do problema ventilado. ge 
questao fundamental do contetido e esfera de aplicagio do preceito do § 3° 
do art.° 164.°. A tese proclamada no acérdao do Supremo Tribunal de Justica. 
6. Critica da viciosa dialéctica deste acérdao. O que sao as acgdes beneficidrias. 
Os titulos de dividendo, de que se trata, nao sao accées beneficidrias. Repre- 
sentam a remuneracao eventual de servicos prestados por certos sécios. 
Definicao do contetido e alcance do § 3.° do art.° 164.° do Cédigo Comercial; 
nao se enquadra na situacao que nele se exconjura a criagao dos titulos de divi- 
dendo. 8. Determinacgao da norma especifica contida no referido § chee 
Representa um preceito prdéprio e exclusivo da «constituicao sucessivay da 
sociedade. ro. Respeita 4 remuneracio dos fundadores, categoria juridica es- 
pecifica da «constituigao sucessiva». 11. O diverso condicionalismo de facto 
nas duas modalidades de constituicao justifica que sé para a constitui¢ao su- 
cessiva se formulasse 0 preceito do § 3.°. 12. Exame do ponto de vista 
adverso, perfilhado no acérdao do Supremo Tribunal de Justiga, de 3 de No- 
vembro de 1953; andlise critca do acérdao; falso pressuposto em que assenta. 
13. Os problemas da negociacao ou circulagao das acgdes destacam-se dos que 
provoca a constituigao da sociedade. Cardcter especifico da «constituigio simul- 
tanean; nao se poem os problemas préprios da «constituicao sucessiva». 14. 
A diversidade de circunstancias nas duas modalidades de constituicao reconhe- 
cida na doutrina. 15. O confronto das disposigdes do Cédigo Comercial por- 
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‘tugués com os preceitos correspondentes do Cédigo Comercial italiano con- 

firma a tese que defendemos. 16. Ilegitimidade da aplicagao extensiva do 

§ 3.° no caso de constituigao simultanea. 17. Exame directo do problema 

da legitimidade da remuneragao livre, mediante participagao nos lucros, das — 

pessoas que prestaram setvicos relevantes na constituicao simultanea da socie- 

dade. Injustificado desfavor com que é encarada essa remuneragao no Parecer 

da Procuradoria e nos trabalhos forenses do representante do Estado, no pro- 

cesso para anulagao dos «titulos de dividendo». 18. A legitimidade dos be- 

neficios desta natureza é constantemente afirmada na doutrina; suas vantagens. 

1g. Exame das vantagens concretas concedidas pelos «titulos de dividendo» 

criados nos estatutos da Companhia dos Betuminosos de Angola; sao mo- 

deradas essas vantagens, que se detxam dependentes da vontade dos accionistas. 

20. A alegacio do tepresentante do Estado de que sé as acgGes representativas 

do capital social é licito atribuir participagao nos lucros. Refutacao. 27. A 

alegacao do representante do Estado de que os «titulos de dividendo» eram 

lesivos do desenvolvimento econédmico da empresa. Refutagao. 22. Conclu- 
s4o —causas determinantes da viciosa solucgao dada ao problema suscitado no 

acérdao do Supremo Tribunal de Justi¢a. A viséo deformada das circunst4ncias 

proprias do meio financeiro portugués. 

1. Em fins de 1944 contituiu-se em Lisboa, por escritura 

publica lavrada nas notas do notatio da mesma cidade, Sampaio 
e Pinho, uma sociedade anénima com o capital inicial de 2.000 

-contos, que ulteriormente, dentro de doze meses, deveria ser 

elevado a 10.000 contos, sociedade que tinha como objecto 0° 

exercicio da industria mineira em Angola, e em especial a pes- 

quisa e exploracao de substancias asfilticas e betuminosas e 

seu respectivo tratamento, no gozo da concessao outorgada pelo 

Decreto n.° 33.989, de 29 de Setembro de 1944. A sociedade, 

com sede em Lisboa, adoptou a firma «Companhia dos Betu- 

minosos de Angola— Sociedade Anonima de Responsabilidade 

Limitada.» Essar 

Determinando-se no art.’ 4.° do pacto social que o referido 

capital, todo subscrito em dinheiro, seria dividido em acgoes de 

1.000$00 cada uma, estabelecia-se em seguida no § 1.° desse 

artigo que seriam criados 2.000 titulos especiais, denominados 

atitulos de dividendo», nao representantivos de capital social, 
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«TITULOS DE DIVIDENDO» E ACCOES BENEFICIARIAS — 

sem valor nominal, que seriam conferidos gratuitamente aos s6- 

clos como compensa¢ao_ dos estudos, diligencias, despesas e tra- 

balhos efectuados anteriormente 4 constituicao da sociedade. A 
distribuicao seria feita pela assembleia geral, na sua primeira 
reuniao apds a constitui¢ao da sociedade. 

Como, porém, nos termos da concessao, o Estado ficaria 
com direito a 10% do capital social, sem qualquer encargo ou 

_desembolso, devendo, portanto, ser-lhe entregues gratuitamente 
accoes inteiramente liberadas, correspondentes a 10% do ca- 

. . . , la : 

pital social, atribuiram-se-lhe também, logo nos estatutos da 

sociedade, duzentos dos 2.000 titulos de dividendo correspon- 

dentes a 10 % dos previstos, desejando-se assim assegurar ao Es- 
tado a referida percentagem na divisao dos beneficios de qual- 

quer espécie emergentes da exploracao social. S6 os restantes 
800 titulos seriam, pois, atribuidos pela assembleia, para remu- 

neracao de trabalhos, diligéncias, estudos, despesas e encar gos 

de qualquer ordem, realizados no petiodo de organizacao da 

sociedade. 

Aos portadores de titulos de dividendo eram conferidas van- 

tagens ou beneficios de diversa natureza; reconhecia-se-lhes em 
primeiro lugar, no § unico do art.” 8.°, o direito de subscrever até 

20% das novas acgdes, nas futuras elevagdes de capital; atri- 
buia-se-lhes mais o direito de voto nas assembleias gerais, ca- . 

bendo um voto a cada titulo (art.’ 29.°, § unico). Mas o mais 
importante dos beneficios atribuidos a estes titulos era o da 

participa¢ao nos lucros da exploragao social. 
Segundo o art.° 30.° dos estatutos, os lucros, liquidos de 

todas as despesas e encargos sociais, deveriam ter a seguinte 
aplicacao : 

Depois de deduzidas a percentagem para fundo de reserva 
legal, a quantia necessdria para satisfazer os encatgos a favor 
do Estado, estabelecidos no contrato de concessao, ea importan- 
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cia destinada pela assembleia a amortizacoes necessarias, assegu- 
Tava-se aos accionistas um primeiro dividendo, até 5.% do ca- 
pital social. Depois ptevia-se ainda a constitui¢ao ou reforco de 
fundos de reservas ou Provisoes especiais; destinavam-se, em se- 
guida, 5% dos lucros liquidos para remuneta¢ao suplementar 
dos corpos gerentes, e o remanescente seria dividido em duas par- 
tes iguais: uma para complemento de dividendo aos accionistas, 
a outra para distribuir pelos portadores dos titulos de dividendo. 

Atribuia-se, pois, aos portadores de titulos de dividendo uma 
parte no remanescente dos lucros da sociedade, igual aquela que 
se destinava a dividendo suplementar aos accionistas, nao de- 
vendo, no entanto, perder-se de vista que esse quinh4o dos lu- 

_ ctos a dividir era o que ficava depois de numerosas deducoes, nao 
so para fundos de reserva, de amortizacao e provisoes diversas, | 
como para o dividendo-base de 5 % e remuneragao suplementar 
aos corpos gerentes. i 

Ainda os portadores de titulos de dividendo tinham direito, ee 
no caso de liquidagao da sociedade, a uma parte no saldo que ! 
restasse depois de pagos todos os encargos e dividas da sociedade 

_e de reembolsado o nominal das accoes. Esse saldo era dividido 
em partes iguais, cabendo uma 4s accOes e a outra aos titulos 
de dividendo. 

2. Ora, depois de feita a disttibuigao dos titulos de dividendo 
e de celebrado 0 contrato de concessao com a Companhia, veio 

o Comisssatio do Governo junto desta levantar a questao da le- 
galidade destes titulos. Considerava-os ilegais por contrarios ao 
preceito do § 3.° do art.® 164.° do Cédigo Comercial, que proi- 

bia a atributcao aos fundadores de acgoes beneficiarias, pois no _ 
seu entender os titulos de dividendo outra coisa nao eram senao 
acgoes beneficiarias, proibidas no citado preceito. 

Observou em contrario a Companhia que os titulos de di- 
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videndo nao eram de modo algum «acgdes beneficiadrias» e nada 
tinham de comum com esta espécie, prevista ou referida, a par 
com «obriga¢goes beneficiarias», no citado § 3.°, pois as accoes | 
sao sempre fracgao e representa¢ao do capital social, o que nao 
acontecia com os titulos de dividendo, que nem tinham valor 

nominal, dizendo-se além disso explicitamente, no texto da cl4u- 

_ sula que os instituia, que eram «nao representativos de capital 
social». Mais se via do mesmo preceito que eles constituiam 
uma simples forma de remuneragao eventual de servicos pres- 
tados e compensa¢ao incerta de encargos suportados anterior- 
mente a constitui¢ao da Companhia; e por isso eram atribuidos 
gratuitamente aos sdcios a quem a assembleia geral julgasse ser 
devida essa remuneragao ou compensagao. Tratava-se de uma 
remuneracao eventual, porque consistia numa fracca4o dos lucros 
liquidos da Companhia, e dependia portanto da existéncia de lu- 

cros, e de estes serem tao avultados que permitissem reservar 
um saldo final, depois de realizadas as diversas aplicacoes cons- 

tantes dos estatutos, para distribuir entre os accionistas (divi- 

dendo suplementar) e os portadores dos referidos titulos. | 

Ponderou ainda a Companhia: que, além de tudo.'5 O preceito 

~invocado do § 3.° do art.° 164.° nao tinha aplicagao no caso 
de que se tratava, pois respeitava 4 hipdtese de constituigao da 
sociedade anonima mediante subscrigao publica, —a chamada 
«constituicao sucessiva ou continuada» — quando eta certo que 
a Companhia dos Betuminosos de Angola se formara segundo 
o processo da chamada «constitui¢ao instantanea», isto é, cons- 

tituira-se logo definitivamente pela celebragao da respectiva es- 
critura, processo que é hoje constantemente usado na pres: 

sendo aquele outro sistema puramente tedr ico. 

3- (Mas a estas razoes ficou insensivel o Comissatio do Go- 
verno, se bem que nao aduzisse quaisquer argumentos justifi- 

seca; SE rita 

taste 

re 
4 

 



    

  
    

REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO : 

cativos da sua tese, insistindo apenas em que se tratava de accoes 
beneficiarias proibidas pelo art.” 164.°, § 3.°, do Cédigo 
Comercial. | 

Nessa atitude de obstinagao, levou o assunto 4 apreciaca0 
do Governo, que julgou conveniente pedir sobre 0 caso 0 pare-~ 
cer da Procuradoria-Geral da Republica. 

O consultor juridico do Ministério do Ultramar, ouvido 
também sobre o problema, pronunciara-se a favor da legalidade 
das clausulas relativas aos titulos de dividendo. Apenas conside- 
rava ilegal a que atribuia aos respectivos portadores o direito de 
voto; este, em seu entender, é atributo exclusivo dos sédcios, e 
a posse de titulos de dividendo nio confere tal qualidade. 

Mas a Procuradoria-Geral da Republica pronunciou-se con- 
tra a validade dos titulos de dividendo, limitando-se, a bem 
dizer, a reeditar a objecc4o formulada j4 pelo Comissério do Go- 
verno, procurando no entanto reforc4-la, mais com razoes de 
otdem moral ou de politica econémica, do que com considera- 
goes de técnica juridica, sem deixar de tentar o apoio em opi- 
nioes doutrinais de autoridade. | 

Determinou o Ministro, apéds este parecer, que dele se desse 
conhecimento a Companhia, convidando-se esta a dizer o que 
se lhe oferecesse sobre 0 problema. 

A Companhia impugnou o ponto de vista da Procuradoria 
numa longa exposi¢4ao em que examinava a natureza dos titulos 
de dividendo, e os enquadrava numa espécie correntemente 
enunciada na doutrina estrangeira, considerando-os correspon- 
dentes as impropriamente chamadas «acgoes de prime» ou «par- 
tes de fundador» referidas pelos mais autorizados comercialistas ; 
acentuava assim o cardcter, que revestiam, de verdadeira remu- 
nera¢ao eventual, pelas forcas dos lucros, de setvigos prestados 
a empresa por determinados accionistas. 

Desenvolvia-se, pois, 0 ponto de vista j4 anteriormente ex- 

_— 286 — 

OF
 

ee
 

- 
ce 

hy
 O
O
S
 

 



«TiTULOS DE DIVIDENDO» E ACGOES BENEFICIARIAS 

pendido, referindo-se as vantagens deste processo comodo de 

remuneracao, cuja legalidade parecia fora de contestagao. E mos- 

trava-se em seguida, em harmonia com o que acima se referiu, 

que o preceito do § 3.” do art.’ 164.° do Cédigo Comercial nao 

tinha aplicagao no caso de que se tratava, pois, como a sua pro- 

ptia colocag4o o indicava, era um preceito relativo 4 forma de 

«constituigao continuada» da sociedade, isto ¢, respeitava ao 

caso em que a sociedade se constitufa provisoriamente com os 

fundadores ou promotores da organizacao da empresa, sé se 

constituindo definitivamente depois de, obtido por subscrigao 

publica o capital previsto, se assentar na constituicao da em- 

presa em assembleta geral dos subscritores. 

Julgou o Ministro de ponderar as razoes aduzidas pela Com- 

panhia, e, entendendo que o assunto carecia de ser resolvido em 

termos de se constituir jurisprudéncia aplicavel em casos ana- 

logos, homologou o dito parecer da Procuradoria, no intuito de 

abrir via a recurso, através do qual viesse a definit-se a melhor 

doutrina. 

Tratando-se, porém, de despacho que simplesmente homo- 

logava um parecer, nao revestindo portanto a natureza de acto 

administrativo, definitivo e executério, nao era susceptivel de 

recurso contencioso (*); nem o problema da legalidade ou ile- 

galidade dos titulos criados por estipulagao dos outorgantes do 

pacto social, que € um contrato de puro direito ptivado, podia 

ser submetido 4 apteciagao do contencioso administrativo. Por 

isso, tendo-se revelado infrutiferas as tentativas no sentido de 

assentar numa solucao conciliatéria, que por parte do Governo 

se aconselhava, foi o assunto submetido 4 apreciagao dos tribu- 

  

(?) Cfr. art.° 1.° do Decreto n.° 18.017; Dr. Marcelo Caetano, Tratado 

Elementar de Direito Administrativo, vol. 1, pag. 282. 
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nats judiciais, intentando o Estado no juizo civel de Lisboa, 
_ contra a Companhia e contra todos os seus sécios, uma accZo 
em que pedia se declarassem nulas por contrdrias 4 lei as cl4u- 
sulas do pacto social relativas aos titulos de dividendo, conde- 
nando-se especialmente a Companhia a alterar esse pacto, elimi- 
nando dele as ditas cl4usulas. Mais se pedia a anulacio de 
quaisquer titulos de dividendo que porventura tivessem sido 
emitidos e a condenagio dos sdécios, a quem tivessem sido atri- 
buidos, a restitutir pata o fundo social qualquer quantia que 
tivessem recebido como portadores de tais titulos. 

4. A sentenga de primeira instancia julgou a acco impro- 
cedente, afirmando a legalidade dos titulos de dividendo; e afir- 
mou-se essa legalidade essencialmente nos termos em que ela 
fora estabelecida pela Companhia: considera-se 0 pteceito do 
§ 3.° do art.’ 164. inaplicdvel ao caso da constituicio simulta- 
nea da sociedade, por ser preceito prdprio da modalidade de 
constituicao sucessiva, por meio de subscricao publica do capi- 
tal, justificando-se, em termos dignos de todo o interesse, a limi- 

_ tagao da norma proibitiva do citado paragrafo ao caso de a socie- 
dade se constituir por esta forma, sé entao havendo que 
acautelar de modo particular os interesses do publico, convidado 
a subscrever o capital. Apenas se afirmava a nulidade da 
clausula em que se atribufa o direito de voto aos portadores 
dos titulos de dividendo. Este direito, no critério do ilustre ma- 
gistrado, que invocava os pteceitos dos art.” 179.” € seguintes 
do Cédigo Comercial, relativos a assembleia geral dos sdcios, era 

_atributo inerente 4 qualidade de sécio e correspondente a parti- 
cipacao no capital social. Nao podia, pois, ser concedido aos 
portadores de titulos de dividendo, como tais. 

Interposto recurso de apelacao pelo representante do Estado, 
a Relaco de Lisboa confirmou a sentenga apelada, escudando-se’ 

2 gee... 

   



«TITULOS DE DIVIDENDO» E ACCOES BENEFICIARIAS 

sempre nos fundamentos desde 0 inicio invocados pela Compa- 
nhia. Desenvolve-se especialmente e em termos dignos de 
registo a tese de que o § 3.° do art.° 164.° é inaplicavel ao caso 
de a sociedade se constituir logo definitivamente, sem portanto 
se comegar pela escritura de constituig4o proviséria e se recorrer 
a subscri¢ao publica do capital destinado 4 empresa. Fundamen- 
ta-se especialmente a dita tese com o confronto entre as dispo- 
sigoes limitativas das vantagens atribuidas aos fundadores no 
Cédigo italiano e no (Codigo portugués, concluindo-se desse 

confronto que o legislador portugués consignou essas_limita- 
goes apenas: num paragrafo do artigo que no Cédigo regulava 
a «constitui¢ao continuada», com recurso a subscticao publica. 

Interposto o recurso de revista pelo representante do Estado, 
o Supremo Tribunal de Justiga, por seu acérdao de 3 de Novem- 
bro de 1953, concedeu a revista, revogando as decisoes anteriores. 

Poder aceitar-se como decisao orientadora da jurisprudéncia 
dos tribunais sobre a questao o citado acérdao do Supremo Tri- 

bunal de Justica? 

Nao hesitamos em responder negativamente a esta interro- 
gacao, pois no referido aresto nao se produziu qualquer elemento 
novo de apreciacao que pudesse invalidar as judiciosas razées 
invocadas nas duas decisdes anteriores. Antes as razoes aduzidas 
para afastar a tese da inaplicabilidade do preceito do § 3.° do 
art.’ 164.° do Codigo Comercial as sociedades que se constituem 
logo definitivamente chocam o espirito do jurista, estando em 
tao manifesta oposigao com verdades de ha muito reconhecidas 
€ assentes em materia de sociedades, que bem merecem ser qua- 
lificadas como pobres expedientes de dialéctica, sem imagina- 
¢ao, tendentes a proclamar uma solucao que a hermenéutica 
Juridica condena. 

‘Afinal o problema, no acérdao do Supremo, a bem dizer 
que se restringe a questao do valor ou extensao do preceito do 
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REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO 

§ 3.° do art. 164.°; 4 questao de ser ou nao aplicavel as socie- 

dades constituidas nos termos do art.’ 163.° do Codigo Comer- 
cial (constituigao simultanea). E so incidentalmente, pata tomar 

posigao neste problema, se ventila o da natureza das chamadas 
«acgoes beneficiarias» ; mas nao pode infelizmente dizet-se que, 
thesmo nesses termos fugidios, o problema tivesse sido abor- 

dado com felicidade, revelando seguro juizo sobre o assunto. 

As acgoes beneficiarias, com que se persiste em identificar os 

titulos de dividendo, sao uma ctiacao odiosa, observa-se no 

acordao do Supremo Tribunal, que neste ponto navegou nas 

aguas da Procuradoria e do representante do Estado no processo. 
E dai conclui o tribunal, perfilhando as alegacoes deste nos 
autos, que o preceito do § 3.° do art.° 164.° nao tem cardcter 

excepcional, e tem de set interpretado extensivamente! 

Estas simples referencias sao ja suficientes para estabelecer 
a necessidade de um exame cuidadoso da doutrina firmada no 

acordao e dos fundamentos com que se procura abona-la. 
Mas nesse exame ‘nao nos limitaremos a critica do que se 

lé no acérdao, cumprindo-nos ir mais longe, atingindo por vezes 

o parecer da Procuradoria-Geral da Republica, documento que 

afinal estabeleceu a orientacao que pelo representante do Es- 
tado havia de ser definida no processo. 

5. Como ja tivemos ensejo de observar, no acdrdao do Su- 
ptemo Tribunal de Justiga procura-se essencialmente refutar a 
doutrina firmada nos julgados anteriores de que o preceito do 
§ 3.° do art.° 164.° do Codigo Comercial nao é aplicavel as 
sociedades que se constituem logo definitivamente nos termos 
do art.° 163.° (constituigao simultanea), sendo um preceito espe- 
cifico da forma de constituigao regulada no art.° 164.° —consti- 
tui¢gao sucessiva — que, como disposigao proibitiva, nao é sus- 
ceptivel de interpretagao e aplicagao extensivas. 
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Ora, como se ataca essa doutrina no acérdao?. 
O que em absoluto se proibe no citado § 3.°—diz-se—é a 

ctiagao de acgoes beneficidrias «caracterizadas pela sua gratui- 
dade», por nao corresponderem a entradas em dinheiro ou em 
quaisquer outros valores no patrimonio social, destinando-se ° 
apenas a remunerar setvicos prestados na organizacao da socie- 
dade. Ora—continua © acérdao, perfilhando a dialéctica do 
representante do Estado— proibindo-se essas acces proibe-se... 
uma excep¢ao as regras gerais de constituicao. das sociedades 
anonimas, tanto da constituicao simultanea como da constitui- 
¢ao sucessiva. E assim se conclui que a citada norma do § 3.° 
nao tem cardcter excepcional, nada obstando portanto a que se 
estenda a sua aplicacao ao caso da constituicao simultdnea. 

Como que a reforcar com razées de politica econémico-social 
© raciocinio enunciado num plano de légica juridica, observa-se 
mais no acordao que o proprio fim que presidiu 4 «proibigao 
de acgoes beneficidrias» e que se indica no Comentdrio de 
Adriano Antero: —acabar com os abusos que se davam na 
antiga legislacao, pela reserva de tais accoes—, leva a conside- 
fat 0 fespectivo preceito como referente tanto a constituicao 
simultanea como a constituicao sucessiva, nao sendo licito a 
este respeito distinguir entre subscricao publica e subscticao 
particular. 

A nao se proibirem as accoes beneficidrias, —continua o 
acérdao, bebendo sempre a sua doutrina no citado comentador 
—.«o publico ou os subscritores vinham a contar com um certo 
capital, calculando que todas as acgdes eram reais, e podiam 
aparecer depois muitas beneficidrias». O prejuizo seria, pois, 
sempre 0 mesmo «para o publico e para o capital» quer se tra- 
tasse de constitui¢ao simultanea, quer de constituicio sucessiva. 
Tanto mais que, «segundo observa o recorrente com o apoio 
do Dr. José Tavares» na pratica, mesmo nas sociedades de cons- 
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tituigao smmaleaace, 2 € so depositado um tergo do capital, sendo 
_as accdes logo assim oferecidas ao publico. . 

6. Detenhamo-nos um pouco na analise destas conside- 
ragoes. 

E fora de divida que as «acgoes beneficidrias» a que se refere 
o § 3.° do art.° 164.° do Codigo Comercial, correspondendo a 

_ espécie que a doutrina francesa designa por «actions de prime» 
ou as «parts de fondateurn sao acgoes que nao cotrespondem a 
qualquer contribui¢ao efectiva para o fundo social ou capital 
da sociedade. Distinguem-se, pois, das accoes chamadas «ordi- 
narias» que representam uma contribuigao ou entrada em nu- 

_ merario, e daquelas em que o subscritor entra para o fundo 
social com bens de outra natureza, e até com a sua indéstria — 
acgoes «de apport» e, especialmente quando a contribuigao ¢€ 
a actividade ou industria do sédcio, «acgoes industrials». . 

E evidente e todos o sabem que as «acgdes beneficiarias», 
assim chamadas por traduzirem um mero beneficio assegurado 
ao seu titular, isto é, por nao corresponderem a uma entrada 

real de bens para o fundo social, sao uma espécie andomala, 

criada na pratica para satisfazer a determinados fins, mas que 

nao pode em caso algum confundir-se com os titulos represen- 

tativos da participacao do seu titular na sociedade. 

O que surpreende, porém, é ‘que nem o representante do 
Estado nem os magistrados signatarios do acordao, tendo afinal 

essencialmente que apreciar a regularidade ou legalidade dos ti- 

tulos de dividendo criados pelos estatutos da Companhia dos 

Betuminosos de ‘Angola, se apercebessem, sobretudo depois de 

se acentuarem os fundamentos da condenagao das ac¢goes bene- 
ficidrias— vir o publico a contar com um certo capital, que 

afinal nao existia por haver acgdes beneficidrias, sem entrada 
efectiva de bens—de que nada disso acontecia na sociedade 
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de que se tratava e em cujos estatutos se criavam os titulos de 
 dividendo. 

| Com efeito, como se vé do art.° 4.° desses estatutos, o capi- 
tal social era subscrito todo em dinheiro, pela forma indicada 
no mesmo artigo, em que se referiam as contribuigoes efectivas 
dos sécios outorgantes da escritura social; estavam até ja reali- 
zados 10 % do capital subscrito, estabelecendo-se ai as condigoes 
em que deveriam ser pagos os restantes 90 %. Era, pois, evi- 
dente que nao havia «acgdes beneficiarias» ou «de prime», e que 
portanto nao tinham, nao podiam ter essa natureza os titulos de 

dividendo; que deles nunca podia resultar a situagao, imoral e 
prejudicial pata o pubblico, de o capital com que os subscritores 
contavam nao existir de facto; de haver acgdes——que sao frac- 
goes do capital social que nao correspondiam a uma entrada 
efectiva de bens para o fundo social. 

Isto deveria ser o bastante pata idee o tribunal do vicio 

__ do seu raciocinio, da visao errada da situacao que lamentavel- 
mente tivera o representante do Estado. 

Estava ainda a adverti-los o proprio texto dos estatutos, 
quando, reportando-se aos «titulos de dividendo», referia que 

nao eram representativos de capital e nao tinham valor nomi- 

nal. O que quer dizer que nao se destinavam a cotresponder a 

uma fraccao do capital social— que ja estava completo com as 
subscrigdes dos sdécios em dinheiro; e porque nao representavam 
fracgdes do capital nao tinham valor nominal, e eram atribuidos 
gratuitamente. 

E por este caminho facil e seguro deveria o tribunal chegar 

naturalmente a apreender a verdadeira indole dos titulos que 
se criavam no art.° 4.° do pacto, e reconhecer que se tratava 

apenas de uma vantagem pecuniaria, mas eventual, destinada 

a remunerar servicos prestados por certos sdcios anteriormente 
A constituigao da companhia. Seriam atribuidos pela assembleia 

ieee 

   



  

    

rf 
- REVISTA DA FACULDADE ‘DE DIREITO 

geral aos sdcios «na propor¢ca4o que for estabelecida como com- 
pensacao dos estudos, diligéncias, ‘despesas e trabalhos efectua- 
dos anteriormente a constituicao da sociedade» (§ 1.°, alinea b) 
do art.° 4.° dos estatutos). Nao eram destinados a representar 

~ qualquer frac¢ao do capital social. 

Ninguém desconhece que muitas vezes, antes de se atingir 
o fim da constituigao da sociedade, alguns dos que tomaram a 
iniciativa de a organizar, e depois nela se interessam entrando 
com dinheiro ou quaisquer outros bens ou valores efectivos, 
tiveram que realizar estudos complexos e dispendiosos, diligén- 
cias e trabalhos de varia indole, assegurando principalmente as 
condigoes financeiras indispensdveis para o triunfo do empreen- 
_dimento, como designadamente o apoio bancario. E nao se pode 

negar que, se estes servicos, por valiosos que sejam, nem sempre 
representam bens ou valores que possam encorporar-se no fundo 
social, como contribuigao ou apport efectivo de quem os presta; 
constituem no entanto justo titulo para remunera¢ao condigna 
pela empresa, uma vez constituida. ‘A sociedade pode paga-los, 

segundo © seu critério ou mediante acordo, com uma impot- 

_tancia em numerario; e assim como os pode retribuir por essa 
forma, pode sem duvida retribui-los por forga dos lucros que 
eventualmente venha a realizar, quer destinando certa percen- 

tagem desses lucros até 4 concorréncia da quantia em que 

desde logo foi taxada a retribuigao, quer deixando o montante 
desta indeterminado, e limitando-se entao a reservar dos lucros — 

futuros determinada percentagem que aos interessados,/ sdcios — 
ou nao sdcios, sera atribuida enquanto durar a sociedade. 

A escolha deste ultimo processo de retribuicao é geral e cons- 
tantemente ‘justificada na doutrina com a observacao de que, 
de tal forma, em vez de um encargo certo, que muitas vezes 

pode ser grandemente prejudicial para a sociedade (pelo desem-— 
bolso efectivo e imediato que implica de parte avultada do seu 
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activo, em momento em que, sendo ainda incerto o éxito da 

empresa, todos os seus recursos se lhe tornam necessarios para 

a exploracao iniciada) se assume um encargo diferido ¢ even- 
tual, que so se torna efectivo se a sociedade realizar lucros, e 

nas condig6es especiais previstas para tal forma de retribuigao. 
Ora, a fixacao de retribuicgao assegurada por esta forma € 

comummente apoiada no principio constantemente enunciado 

e invocado, nos dominios do direito das sociedades, da liber- 

dade de estipulacao contratual. 

7. Demonstrado, como fica, por um simples exame desa- 
paixonado e cutdado dos estatutos da sociedade, que os titulos 

de dividendo nele instituidos nao sao as accdes beneficiarias de 
que se fala no art.’ 164.° do Codigo Comercial, (pois o capital 
social foi todo subscrito pelos outorgantes e depois integralmente 

realizado a dinhesitb) nem era necessario, a bem dizer, demons- 

trar que o § 3- ° do art.° 164.° do mesmo Codigo ¢ € um preceito 
exclusivo e préprio da hipdtese de constitui¢ao sucessiva da so- 
ciedade caracterizada pelo recurso 4 subscrigao publica, nada 
tendo que ver com a modalidade de constituigao simultanea. 

Mas, porque o problema da legalidade dos titulos de divi- 

dendo, por estranho que isso possa parecer, foi inictalmente le- 

vantado em presenga do preceito do citado paragrafo, e toda 
a argumentagao, quer da Procuradoria, quer do acordao do Su- 
premo Tribunal, se apoia na aplicabilidade de tal preceito ao 

caso de a sociedade se constituir logo definitivamente, nos ter- 

mos do art.° 163.°, convém que nos detenhamos um pouco no 

exame deste preceito, que sé muito superficialmente foi consi- 

derado pelos propugnadores da ilegalidade dos «titulos de di- 
videndo». 

E fora de diivida que nesse preceito o Cédigo parte da ideia 

de que na constituigao da sociedade todas as acgoes devem re- 
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presentar uma parte do capital social, nao sendo de admitir 
acgoes ficticias, que nao cotrespondem a entradas efectivas, quer 
em dinheiro, quer em valores de outra natureza. Sao bem expli- 
citas e exactas nesse sentido as palavras do Dr. Vicente Mon- 
teiro, relator da Comissao de Legislacao da Camara dos Depu- 
tados, quando na discussao deste preceito do projecto acentuava 
que as aogoes beneficidrias nao eram «as entradas em valor que 
fazem os fundadores da sociedade», mas sim as acgoes que nao 
passavam de «titulos ficticios». Com estas acgdes é que o pro- 
jecto quisera acabar, e com isso concordaria por certo toda a 
Camara —afirmava o ilustre Jurisconsul to — porque «é preciso 
que a ac¢ao represente um capital social, quer seja em dinheiro, 
quer em valor real, palpavel, aprecidvel». Por consequéncia — 
continuava o Dr. Vicente ‘Monteiro, — «diz © artigo e pare- 
ce-me que diz bem, que os sécios fundadores, pelo simples facto 
da fundacao, pelos servicos prestados na encorporacio da socie- 
dade, nao podem receber um capital ficticio, com o nome de 
acgoes beneficiarias; pode sim, consignando-se nos estatutos, 

teservat-se uma percentagem dos luctos em troca desses setvigos, 
porque foi um servigo que prestaram, nao i um capital que 
trouxeram» (7). 7 

Seria dificil conceber demonstracao mais explicia e conclis- 
dente do ponto de vista que acima enuncidmos, e de que os 
titulos de dividendo, criados nos estatutos da Companhia nada 
tém de comum com as acgoes beneficiarias contempladas no 
citado paragrafo. A situac4o que se quis evitar foi que aos fun- 
dadores da sociedade se atribufssem, para remunerar os servigos 
que prestaram na encorporag’o da sociedade, acgées que nao re- 

  

(7) Cfr. Apéndice ao Cédigo Comercial Portugués—Discussao do Pro- 
: jecto na Cimara dos Deputados —discurso' do Sr. Dr. Vicente Monteiro na 
sessao de 18 de Fevereiro de 1888. Pags. 507 e€ seguintes. 
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presentassem uma contribuigao para o capital social em dinheiro 
ou outros valores reais, — accbes ficticias —e que portanto, sem 
desembolso da parte deles, se Ihes entregassem acgdes que ficas- 
sem falsamente correspondendo na escrita a uma fraccao do 
capital social. 2 | 

Nao foi — ja o vimos— uma situagao destas que se produ- 
ziu no caso dos autos, com a Companhia dos Betuminosos de 
Angola, pois af todos os sécios receberam acgies contra entradas 
em dinheiro, e assim integraram o capital social. Este ficou com- 
pleto quando as acgoes foram liberadas. Simplesmente se per- 
mitia que, além disso, pata compensacao de servigos ptestados an- 
teriormente A constituicio da sociedade, a alguns deles se 
atribuisse uma percentagem ou fracc4o dos lucros, depois de 
remunerado em certa medida o capital. 

Acentuemos portanto desde jd que o que se fez no caso 
dos autos foi permitir que se attibufsse aos sdcios, a alguns deles, 
uma retribuigao da espécie daquela que se prevé e permite expli- 
citamente no § 3.” citado, uma retribuicao formada por uma 
quota dos lucros; simplesmente nao se observaram os limites, 
nem de percentagem nem ‘de durag4o, estabelecidos no referido 
paragrafo. 

Ora é sé para o efeito de concluir que, no caso dos autos, 
tratando-se de sociedade de constituicao simultdnea, nZo eram 
de aplicar as mencionadas restrigdes, que interessa demonstrar 
que o dito paragrafo respeita apenas as sociedades de constitui- 
§a0 sucessiva. 

8. Observaremos antes de mais nada que o contetido ou 
objecto essencial daquele paragrafo nao é propriamente o de con- 
denar as acgdes beneficidrias ou accdes nao representativas de 
contribuicdes ou entradas em dinheiro ou outros bens, valores 
reais, para o fundo social. Essa condenacao era desnecessario 
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enuncia-la, pois ela resulta ja, nao sé do prdprio conceito de 

sociedade, tal como ¢€ definido no art.” 1.240.° do Codigo Civil, 
como ainda de varias disposigoes getais do es Comercial, 
designadamente dos preceitos do art.” 1 18.", ' 1.°, §§ 1.2a5.°, 
e do art.’ 166.° deste Codigo. 

O objecto prdprio do § 3.° do art.° 164.°, a doutrina que 
nele especialmente se enuncia é a de que—e reportamo-nos 

agora as palavras finais do Dr. Vicente Monteiro, acima trans- 

critas, —nao é licito entregar ou atribuir aos fundadores, para 

rettibuir os servigos que prestaram na encorpora¢ao da sociedade, 

acgoes beneficiarias, ficticias, nao répresentativas de dinheiro ou 
bens de valor real trazidos para o fundo social, sendo apenas 

‘licito reservar para eles uma percentagem dos luctos, isto é, re- 
“muunerar esses servigos com uma parte dos lucros da explora- 
¢ao social e por tempo limitado. Quanto a accoes, os funda- 
dores, como quaisquer outros sdcios, so as podem receber como 
contrapartida de uma contribuigao efectiva para o fundo social. 

Nao é agora dificil demonstrar que este preceito, com 0 con- 
teudo que fica referido, é é proprio e exclusivo das sociedades de 

constituigao sucessiva. 
E essa demonstragao que passamos a fazer. 

g. Depois de enunciar no art.° 162.° as condigdes gerais de 
que depende a constitui¢ao definitiva das sociedades comerciais, 

o Cédigo Comercial diz no art.° 163.° que, se os que pretende- 

‘tem fundar uma sociedade anénima houverem subscrito o capi- 
tal inteiro, poderao, logo que se achem verificadas as condigoes’ 
enunciadas no art.° 162.°, constituir definitivamente a sociedade 

outorgando a respectiva escritura. E esta a modalidade de cons- 

tituicao designada constantemente na doutrina por consis 
simultanea. 

E a seguir o art.’ 164.° regula e Sathorn outra modalidade 
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de constituicao, que se caracteriza essencialmente pela necessi- 

dade de recorrer 4 subscricao publica para a constituigao defini- 

tiva da sociedade, isto ¢, para a reuniao ou obtengao dos fundos 

necessarios pata a exploragao social. 

Neste caso, diz o artigo, devem os fundadores constituir 

ptovisoriamente a sociedade, outorgando a respectiva escritura. 

Nos §§ 1.° e 2.° do artigo determina-se que a escritura de 

constituigao provisdria seja publicada e registada provisoria- 

mente, e diz-se que, cumpridas estas formalidades, se pode for- 

mular o programa pata a subscrigao do capital previsto, programa. 

que deve conter as mengoes al especialmente indicadas (§ 2.°), 

entre as quais figura, além da do objecto da sociedade, do ca- 

pital social e do ntimero de acgoes, a das vantagens especial- 
mente atribuidas aos fundadores. 

E é a seguir a estes pardgrafos que vem o § 3.° declarar que 
é absolutamente proibido reservar acgdes ou obtigacoes benefi- 
ciarias, sendo sé permitido aos fundadores reservarem uma pet- 

centagem nao superior a um décimo dos lucros liquidos da socte- 
dade, e por tempo limitado nos termos j4 conhecidos. 

Nos pardgrafos seguintes consideram-se os tramites subse- 
quentes da constituicao, nesta modalidade: devendo no pro- 
grama da subscrigao convocat-se logo os subscritores para uma 
assembleia a realizar para a constituicao definitiva da sociedade, 
determina-se que os fundadores, recolhido o produto da subscri- 
¢40, apresentarao 4 assembleia os documentos justificativos de 
estarem verificadas as condigdes do art.° 162.°, regula-se o di- 

reito de voto e indicam-se os termos em que da assembleia 
resulta a constituicao definitiva da sociedade (§§ 4.° a 8.°). 

Em face destas disposicgoes nao pode sériamente negar-se que 
o pteceito do § 3.° respeita especialmente 4 modalidade de cons- 

tituicao sucessiva, e para ela foi formulado. A unica posicao que 
ainda se poderia julgar admissivel, num critério de grande be- 
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nevolencia, seria a de que o preceito, apesar de formulado para 
_a hipotese de constituigao sucessiva, deve ampliar-se ao caso de 
constitui¢ao simultanea. 

Mas nao é dificil mostrar que essa aplicacao extensiva, no 
caso do Cédigo portugues, deve repelir-se por efeito dos prin- 
cipios da sa hermenéutica juridica. 

10. Do exame do preceito do art.° 164. ° e da sua aproxi- 
mac¢ao com o do art.” 165.° resulta a conviccao segura e absoluta 
de que no § 3.° se contemplam apenas as vantagens especiais 
a atribuir. aos, fundadores. pela actividade que, no caso de cons- 
tituigao sucessiva, lhes cabe na encorporacao da empresa. Fun- 
dadores, como resulta ja do corpo do art.’ 164.°, s40 os que cons- 
tituem provisoriamente a sociedade e outorgam na respectiva 
escritura. es mesma conclusao é a seguir corroborada pelo 
pteceito do n.° 1.° do § 2.°, onde se exige que no programa da i 
subscrigao se mencione a «data da constituigao proviséria feita a 
pelos fundadores». E do ‘Seguimento das disposicoes sobre esta 
modalidade de constituigao vé-se que o legislador opde sempre 
os fundadores aos demais subscritores. 

‘Assim, depois de no n.” 4.° do § 2.° se exigir indicacao no 
_ programa da subscri¢ao das «vantagens especialmente atribuidas 

aos fundadores», fala-se, no n.° 6.° desse paragrafo, da convo- 

cacao dos subscritores para a assembleia. Segundo o § 4° » S40 
os fundadores que, recolhido o produto da subscricao, tem que 

apresentar 4 assembleia os documentos justificativos de haverem 
satisfeito as condigoes exigidas no art.’ 162.°; e segundo o § 6.°, 

nessa assembleia é a maioria dos subscritores, exceptuando os 

fundadores, que decide a constituigao definitiva da sociedade. 

O papel particular que cabe aos «fundadores», a sua indivi- 

dualidade especifica no mecanismo da encorpora¢ao da sociedade, | 
quando hd subscricao publica, ressalta, porém, em toda a evi- 
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déncia do preceito do art.” 165.°: os fundadores sao responsaveis 

soliddria e ilimitadamente pelos actos praticados até 4 constitut- 

cao definitiva da sociedade, salvo o regresso contra ela, se houver 

lugar; ¢ se a sociedade nao chegar a constituit-se definitiva- 

mente, as consequéncias e as despesas dos actos para tal fim pra- 

ticados pelos fundadores séo a seu cargo, sem regresso contra os 

simples subscritores. . 

Basta considerar estas uiltimas disposicdes, as responsabilida- 

des que assumem, os riscos que correm os fundadores, para se 

reconhecer que se trata de uma categoria juridica definida, pro- 

pria desta modalidade de constituigao da soctedade. Sao essas 

responsabilidades, esses riscos, a actividade desenvolvida pelos - 

fundadores na encorporacao da sociedade que podem justificar, 

que se lhes atribuam vantagens especiais nos estatutos; e im- 

poe-se agora com seguranga absoluta a conclusao de que é da 

retribuicao desta classe de interessados, na constitui¢ao sucessiva, 

que se ocupa 0 § 3.° do art.” 164.°. 

Parece suficiente o que deixamos dito para se assentar na 

conclusao de que o preceito é inaplicdvel 4 hipdtese de consti- 

tuicio simultanea. Inaplicavel por faltar, nesta modalidade de 

constituicao, todo o condicionalismo que o pressupoe, a come- 

car pela categoria dos fundadores, sendo entao impossivel de- 

_ terminar, com seguranca e em termos satisfatorios, quais os 

sdcios que a eles se possam equiparar. — 

Os «fundadotes» do Cédigo portugues sao os «promotores» 

de que se fala nos art.” 127.” e 130.” do Cédigo Comercial ita- 

liano, onde, do mesmo modo, em relagao a constituigao suces- 

siva se contrapoem aos subscritores; e a mesma designacao de 

promotores se adoptou na recente let espanhola sobre as socie- 

dades anénimas, de 17 de Julho de 1951, ao regular-se a forma 

* de constituicao continuada’ou sucessiva, por set esta a expressao 

| que melhor corresponde 4 actividade especifica, de particular 
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pesponsaislicale, que tais interessados entao desempenham na 
formacao da pessoa juridica (*). ; : 

11. E, de facto, abstraindo mesmo das tazoes de ordem juti- 
dica que revelam 4 evidéncia que o ‘§ 3.° € disposigao prdépria 
da modalidade de constitui¢ao Sucessiva, bem. se compreende, 
no campo apenas das razoes de conveniéncia econémica e social, 
que o legisladot se preocupe especialmente com as vantagens. 
asseguradas aos fundadores ou promotores na hipétese de cons- 
tituicao sucessiva, em que hé recurso a subscricao publica, isto 
€, em que os capitais para a formagao da companhia sao forne- 
cidos pelas pequenas economias, por um publico que nao tem, 
a bem dizer, pelo menos de Principio, contacto estreito e directo 

com os que tomam a iniciativa da fundacao da sociedade, conhe- 
cendo os fins ou objecto desta, o capital e outros elementos da 
empresa apenas pelo programa da subscrigao. E a preocupacao a 
do legislador em defender os interesses do publico que acorre = 
4 subscrigao revela-se logo na exigéncia de que do programa da 
subscricao constem as vantagens especialmente atribuidas aos 
fundadores. 

Muito diverso é 0 que se passa na outra modalidade de cons- 
tituigao (simultanea). Aqui é do acordo directo de todos os inte- 
ressados que resulta a constituicao definitiva da sociedade. As 
clausulas dos estatutos sao discutidas entre eles, que subscreve- 
ram todo o capital, e sé quando os intetesses pessoais dos outot- 
gantes encontram o seu ponto de conciliagao. no pacto social. 
ajustado se celebra o contrato que dd vida 4 nova pessoa jurfdica. 
E, pois, evidente, que as partes podem nesse contrato estipular 
as clausulas que bem entenderem e remunerar portanto livre- 
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(*) Cfr. Joaquim ies e Rodrigo Uria, Comentario a la ley de so- 
_ ciedades anonimas—Comentario ao art.° 9.°—n.° 6.°, pdg. 203. 
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mente aqueles que, na organizacao da empresa, prestaram quals- 

quer servicos que, nao sendo bens ou valores que possam ser 

incorporados no fundo social e representados em ac¢oes, mete- 

cem no entanto uma compensagao. 

12. Impugna-se no processo este ponto de vista, alegando 

que na constitui¢ao simultanea ha o mesmo interesse em acau- 

telar e defender os interesses do publico que na constitui¢ao su- 

cessiva, pois uma vez constituida a sociedade, as acgoes, como 

titulos circulantes, sao escoadas no publico, indo parar as maos 

de pessoas que do mesmo modo podem ser surpreendidas por 

cl4usulas a favor de certos sdcios cujos servigos, se quis remu- 

netar. 
Nesta mesma ordem de ideias, essencialmente, observa-se 

no acérdao do Supremo Tribunal, perfilhando-se mais uma vez 

as alegacdes do representante do Estado — que agora se dizem 

apoladas pela opiniao do Dr. José Tavares, —que na pratica, 

mesmo nas sociedades de formacao simultanea (por subscricao 

particular) «é sé depositado um tergo do capital, sendo as acgoes 

logo assim oferecidas ao publico». 

Entendemos o argumento formulado como significando que, 

mesmo nas sociedades de constituicao simultanea, muitas vezes 

as accdes passam a circular apenas com o desembolso inicial de 

30% do valor nominal, percentagem que o Cédigo exige 

(art. 169.°) para que as accoes sejam negociaveis. Daqui dedu- 

zir-se-ia a conclusao de que, afinal, também nas sociedades de 

constituicao simultanea ha que acautelar os interesses do publico, 

que pode ser’ ludibriado por aqueles ‘que: fundaram a sociedade 

e que, ao constitui-la, tiveram apenas em mente especular com 

a colocacao das acces. O argumento, por isso, nao se afasta, 

como dissemos do formulado no processo pelo representante do 

Estado. 
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Mas nio sera dificil por a claro a sua improcedéncia. 
Observaremos antes de mais nada que 0 passo transcrito na 

minuta do Estado (a fls. 309 v.° dos autos) que certamente levou 
o acordao a falar no apoio do Dr. José Tavares ao ponto de vista 
do recorrente, nao di qualquer apoio 4 doutrina de que também 
nas sociedades de constituig’o simultdnea se justifica o preceito 
do § 3.° do art.’ 164.° do Codigo Comercial, como podia ser-se 
levado a concluir da frase do acérdao. E isto pela simples razao 
de que, no passo transcrito, o autor nao versa o assunto, limitan- 
do-se a referir, o que alias ninguém ignora, que na pratica nao 
se usa, a bem dizer, — como sucede também designadamente 
em Italia e em Espanha — 0 processo da constituicao por subs- 
cricao publica, recorrendo-se geralmente 4 forma de constitui¢ao 
simultanea, mais simples e mais comoda (*). Diz-se mais que de- 
pois de subscrito todo o capital e de pagos 30°% desse capital, bs : as percentagem necessaria para que as accOes possam ser negocid- 
vels, uma vez lavrada a escritura esses fundadores procedem 
depois 4 venda das acgdes com que nio pretendem ficar, servin- 
do-se em regra de um sindicato de emissao, quase sempre uma 
organizacao bancaria, que as coloca mediante comiss4o. 

Mas a verdade é que, quem examinar serena e atentamente 
9 assunto, reconhecera que o facto de as acces serem negociadas 
por aqueles que constituiram definitivamente a sociedade, 
mesmo antes de pago todo o capital da accdo, nada adianta para 
a apreciacao do problema que estamos versando. 

O legislador tornou dependente da realizagao de 30% do 
capital integralmente subscrito a negociacao das accées, por en- 

  

(*) A transcrigao referida, a fls. 309 v.° e 310 dos autos, sem indicagao 
da obra nem de paginas, é dum passo da obra do Dr. José Tavares, Sociedades 
e Empresas Comerciais, pag. 304. 
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tender que o desembolso efectivo dessa importancia representava 
ja garantia suficiente para o publico a que elas fossem ofere- 
cidas, depois de constituida a sociedade. Portanto essa circuns- 
tancia em nada modifica a situacao, em relagao ao caso de as 
acgdes serem postas em citculagao depois de inteiramente pagas. 
E apenas uma questao de maior ou menor desembolso por 
parte dos adquirentes. 

O facto, pois, de as acgdes oferecidas a terceiros nao estarem 
ainda liberadas, nada acrescenta de util para o exame do pro- 
blema em discussao. O que exclusivamente interessa, ainda 

nesse caso, é a circunstancia de, nestas sociedades, as ac¢gOes se- 

rem também oferecidas ao publico, depois de constituida a 
sociedade. Mas temos entao, como se disse, um simples pro- 

blema normal de circulacao e negociagao de acgdes. Esse pro- 
blema, no que respeita ao interesse publico, resolveu-o o  legis- 
lador condicionando a negociagao ao pagamento de 30% do 
capital, o que se considera ja demonstrativo da seriedade da 
subscri¢ao. ‘A situacgao é, pois, completamente diversa da que 

existe na modalidade de constituigao sucessiva, no momento em 
que o publico-é convidado a subscrever. 

A negociacao, diz-se entao no passo acima citado, é em regtra_ 
confiada a um sindicato, ordinariamente um banco, que escoara 
no publico as acgoes com que o subscritor nao pretende ficar. 
Outro facto perfeitamente normal, que se insere na técnica da 

circulacgao, e€ que sera absolutamente vicioso interpretar como 

denunciador de desonestos intuitos por parte de quem tomou 

firme um lote de acgdes superior As suas pretensdes de investi- 
mento de capitais, naturalmente no intuito de facilitar a orga- 

nizagao da empresa ou, porventura, de auferir uma comissao 

pela colocacgao do excedente. Trata-se de episddios da circulacao 
desta espécie de titulos, ulteriores 4 constituigao da sociedade e 

que se.dao igualmente no caso de constituigao sucessiva. 
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Mas consideremos agora de frente a objeccdo que ficou apon- 
tada, pata examinar sob outro aspecto o seu valor intrinseco. 

Nao queremos, todavia, entrar nésse exame sem ptimeiro 

contestar o ponto de facto, acima referido, de que na pratica as 

acgoes sao oferecidas ao publico apenas com o «depésito» (de- 
sembolso) de um tergo do capital. 

Quem estiver ao corrente dos usos do nosso metcado Giae 
ceiro, reconhecera que se trata de suposicao fantasista, possivel- 
mente devida a informa¢ao de autores estrangeiros, que escre- 
viam perante citcunstancias diversas, observadas nos respectivos 

paises. No nosso Pais em geral a subscrigao do capital duma so- 
ciedade anénima traduz um ptopdsito de investimento. efec- 

tivo de disponibilidades na empresa que se organiza. E se as | 
acgoes tomadas sao ulteriormente alienadas pelo que as subscte- 
veu, a verdade é que essa atitude cortesponde, em regra, a causas 

inteiramente normais da vida econémica, e nada autoriza a con- 
siderar o facto como revelacao de intuitos especulativos de mo- 
talidade duvidosa. O nosso mercado de titulos é particularmente 
sao, desconhecendo-se, a bem dizer, entre nds certas praticas de 
especulacao, sé possiveis nos grandes centros financeiros, onde 
é dificil alcangar informagoes eficientes e esclarecidas sobre a 
actividade e seguranca de empresas colectivas em organizacio. 

13. Ora, entrando agora no exame do merecimento intrin- 
seco da observagao formulada, cumpre-nos chamar a atengao do 

leitor para a diferenca fundamental que hd entre a obtencao dos 
Capitais necessarios para a constituicao definitiva de uma socie- 
dade, quando para ela se recorre 4 subscrigao publica, e a coloca- 
¢ao0 no publico das acgdes duma sociedade ja definitivamnte cons- 
tituida por subscri¢ao particular do fespectivo capital realizada 
entte os sdcios que outorgam na escritura. 

Se a sociedade esta formada, mesmo que as acces no este- 
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jam ainda liberadas—caso em que s6 podem ser nominativas, 
© que nao é indiferente para vincar as | responsabilidades duma 
transmissao—os interesses em jogo sao de indole totalmente 
diferente, e diferentes s4o os principios juridicos em causa. Se 

© capital nao esta integralmente realizado, os que subscreveram 
as accdes sao sempre responsaveis pela importancia da subscri- 
¢40, ainda que tenham transferido a terceiros as suas accoes, 
estabelecendo-se na lei sangdes rigorosas contra os subscritores 
remissos do art.° 170.° (Cédigo Comercial). O problema é, pois, 

estruturalmente diverso do que se poe ao legislador quando se 
trata de obter do publico a subscrigao do capital a reunir para 
a formacao e funcionamento da empresa. 

Na sociedade ja constituida, os que a constituiram nao cha- 
mam ou convidam ninguém pata adquirir as acgoes que ja pos- 
sueml. O publico sé acorrerd a procurar as acgoes atraido pela 
confianca no empreendimento ou pela prosperidade da socie- 
dade. O indice dessa confianga e dessa prosperidade é dado pela 
cotacao das accdes, quer na Bolsa quer fora dela. Diz-se, e € 

exacto, que muitas vezes os bancos ou estabelecimentos de cré- 
dito concorrem 4 subscricao e adquirem grandes lotes de acces. 
no propésito ja de as escoar depois no publico; e conclui-se dat 
que a _situagao nao se destaca da que se produz r no caso da cons- 
tituicao sucessiva. iE 

f 

Raciocinando assim continua-se a deslocar o problema do 
seu campo préprio: Saimos da esfera da angatiagao de capitais 
pata a formagao duma emptesa, pata a da negociagao das acgoes 
duma sociedade j4 formada. 

Nao pode esquecet-se que agora aqueles que vao lancar no 
publico as acc6es, titulos negociaveis, comegaram por investir o 
seu capital na empresa, em que muitas vezes petmanecem in- 
teressados, alienando apenas uma parte do capital subscrito. E 
quantas vezes os primitivos sécios conservam closamente o pa- 
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pel da empresa que fundaram, dando-se apenas as transmissdes — 

que a ordem natural das coisas, como a morte de algum deles, 

determina. ORE 
Se no acto da constituicao derem o seu acordo a clausulas 

que desvalorizem ou desacreditem o papel, correm o risco de 
comprometer a sua negociacao. Na constituicao simultanea os 
que dao vida 3 a sociedade dispoem. dos capitais necessarios pata 

a por de pé, e constituem-na, embora antevejam a negociacao po pe ) gociag 
de uma parte ou da totalidade’ das accoes tomadas. Na consti- 
tuigao sucessiva, 0s que planeiam a empresa nao dispoem dos 
capitais suficientes para a levar a efeito, e ditigem-se ao publico 

em geral, para que os forneca. E entao € que, como diz Vicente 
y Gella, a necessidade de proteger a empresa nascente contra as 

- remuneragoes leoninas estabelecidas em seu proveito pelos pro- 
“motores, como compensacao das diligéncias efectuadas para a 
constituicao leva o legislador a prescrever certas normas res- 
tritivas (°). 

As circunstancias sao pois diferentes num e noutro caso. E 
se de facto em certos casos sao os bancos ou grandes financeiros 

que, —e até por sugestao do proprio Governo, como tem acon- 

tecido com as sociedades formadas para a explogao de conces- 
soes de utilidade publica—tomam firme o capital previsto, cons- 

tituindo logo definitivamente a sociedade, esse facto, dado o 

crédito de que gozam os subscritores, nao é¢\de molde a reforgar 

a tese de que também no caso de constituicao simultdnea se 
_justifica a aplicagao do preceito do § 3.° do art. 164.° (°). 

  

(°) Ver Vicente y Gella, Curso de Derecho mercantil comparado, bi f 
n.° 72; pag. 202. 

(°) Em presenca do que deixamos dito no texto, tornam-se penile 
mente dignas de reparo as observacgdes com que na sua minuta de revista o . 
representante do Estado fecha as conclusdes que pretende deduzir do trecho 
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_ Ora a esta diversidade de situagdes na constituigao simulta- 
nea e na constitui¢ao sucessiva da sociedade anénima, ao con- 

ceito afirmado de que nesta ultima modalidade é que se justi- 
_ fica a adopgao pelo legislador de providéncias destinadas a acau- 

telar o publico, convidado a fornecer o capital para por de pé a 
empresa, contra clausulas abusivas formuladas pelos fundadores, 

_ € que da apoio claro e insofismavel o Dr. José Tavares, nos 

Passos que antecedem aquele que se transcreveu a fls. 310 dos 

  

que transcreve a fls. 310 dos autos e a que aludimos no n.° 12: «Dai se vé 
—lé-se na minuta—como é superficial e incongruente a solugao de circuns- 
crever a proibicao do § 3.° do art.° 164.° 4 chamada constituigao por subscri- 
¢ao publica. Se a doutrina vingasse seria sempre facil iludir a proibigao legal; 
a sociedade constitufa-se nos termos do art.° 162.°, depositava-se apenas 30 % 

__ do capital (sic) e recorria-se imediatamente 4 colocagaéo das acgées perante 
_. © publico. Estaria assim salva a situagao. As accdes beneficidrias ficavam nas 
_- maos de certos magnates permitindo-lhes receber dividendos de 50% ou mais, 

direito de voto, paricipagao na partilha final, etc., e tudo isto sem dispéndio 
de capital préprio e 4 custa do capital accionista». ‘ate 

---—s« Se _- merece ja reparo que se inculque a constitui¢ao simultanea como pro- 
cesso pratico de fugir a certos preceitos da lei, quando antes se vira que esta 
formia de constituigao é a que constantemente se observa na prdtica, por mais — * 
simples e cémoda, maior estranheza causa ainda a simplicidade com que o , 
ilustre magistrado admite, como coisa facil e normal, que alguém assuma as 
responsabilidades da subscricao de certo numero de acgoes, e desembolse efec- __ ‘s 
tivamente 30°, do respectivo montante, recorrendo... «imediatamente 4 colo- 
cagao das accoes perante o publico»! 

E, na verdade, estranho que se pense que esta colocacao no publico de 
papel de uma empresa, sobretudo quando onerada com encargos leoninos, como 
Ihes chama Vicente y Gella, que asseguram «a certos magnates’ dividendos 
de 505% ou mais sem dispéndio de capital», € resultado simples, que depende: : 
apenas de... se porem as acgdes 4 venda! Nao. Concebe-se que se formulem 
clausulas dessa espécie, quando a sociedade est4é apenas em projecto, delineada oy 
num programa de subscrigao, mas nao quando se trata de sociedade que logo 
Se constitui com o capital fornecido pelos que outorgam a respectiva escritura 
€ que sé podem negociar as acgdes subscritas depois de realizados 30°/, do 
capital, ficando ainda sujeitos 4 responsabilidade pela realizagio do saldo, nos 

_termos do art.° 170.° do Cédigo Comercial. O quadro apresentado pelo repre- 
sentante do Estado nao passa, pois, de pura fantasia, bem longe das realidades. 
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autos, ede de lamentar que os deixasse sob siléncio o represen- 

tante do Estado no processo. ft 
_ Referindo-se ao caso da subscrigao privada, que epee 

ao ) que os autores italianos designam por constituigao simultanea, 
e€ que, — observa — no espirito do Codigo deveria corresponder 

as sociedades andénimas de capital mais reduzido, que por isso 

podem ser formadas com numero limitado de pessoas, escteve 

o citado professor :| 

«Sao os préprios fundadores, e so eles, os accionistas, 

de forma que todos eles intervém na determinagéo das 
condigées do contrato, e tém, portanto, perfeito conhe- 
cimento das consequéncias que para eles resultam des- 
sas condic¢oes». 

Notando a seguir que a subscrigao publica deveria ser a 

forma normal de constituigao das empresas de larga enverga- 

dura, por coger a contribuicao do copie de muitas pessoas, 

acrescenta : 

«E como nao é facil supor que um grande numero 

"de pessoas se reunam para elaborar em comum os planos 

e projectos de constituigao duma sociedade, 0 Cédigo 

previu a hipotese mais racional, que consiste em set feito 

todo este trabalho por um grupo de individuos, os fun- 

dadores, que depois convidam o publico a concorrer com 

o seu capital para a definitiva constituicao da sociedade». 
«Para esta hipétese estabeleceu 0 Codigo um regime 

especial de constituic¢ao, exigindo certas formalidades 

pteventivas, todas tendentes a garantir o publico contra 

a possibilidade de ser ludibriado ou explorado pelos fun- 

dadores. Essas formalidades, sem a observancia das quais 
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se nao. pode : constituir debieaeccbneticn + a BEN sao 
as que o art.’ 164.” do Cédigo Comercial determina. A 
completar o sistema de garantias que resguardam a boa 

£€ dos subscritores, estabelece ainda o art.’ 165.° a res- 

ponsabilidade solidaria e ilimitada dos fundadotes, pelos 

actos praticados até a constituicao da sociedade». 

_E conclui pela definigao da natureza juridica do acto dos 
fundadores, que diz envolver uma verdadeira proposta que os 

constitui em obrigacao, assim como a assinatura dos subscritores, 

envolvendo aceitagao daquela proposta, os constitui na obriga- 
ao de entrar com a parte que lhes competir no capital (‘). 

Daqui se deduz nao s6 que o sabio professor destacava devi- 

damente as situacoes resultantes das duas formas de constitui- 
¢ao, acentuando que, na simultanea, todos os accionistas, que 

sao os que fundam a sociedade, intervém na determinacao das 

condigdes do contrato e tém, portanto, perfeito conhecimento 
das consequéncias que delas advém,. mas também que, explict- 
tamente, observava que era para a hipotese de constituigao por 
subscrigao publica (sucessiva) que o legislador estabelecia as ga- 
tantias — sO entao necessarias—- tendentes a prevenit o publico 

. contra a possibilidade de ser ludibriado ou explorado pelos fun- 

dadores. Dos passos agora citados resulta ainda por forma bem 
clara que o autorizado professor punha em relevo a particulari- 

dade da categoria juridica dos fundadores, propria e exclusiva 
da forma de constituigao sucessiva. 

14. Nao é, porém, sé o Dr. José Tavares que, na doutrina 

portuguesa poe em realce a diferenca de circunstancias, nas 
‘ 

  

(7) Cfr. Ob. Cit., 0.° 32, pags. 302 e 304. 
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duas ful de constituigao da sociedade comercial. Ela 
aparece igualmente bem vincada ' pelo Visconde de Carnaxide, 

de cuja autoridade se socorre no seu Parecer a Procuradoria-Geral 
da Republica. «E verdade que em Portugal —escreve o referido 

jurisconsulto—a subscric4o de accdes na constituicao de socie- 
dades andénimas pode dizer-se que se faz sempte_particular- 

. mente, nao tendo assim sido manifestada a necessidade de tu- 

telar terceiros atraidos por simples Prospectos ou programas a 

tomar parte em subscrigoes publicas» (*). E em Italia, Ferri 

acentua em termos igualmente expressivos a diferenca que se- 
para, quanto ao ponto preciso da limitagao das vantagens asse- 
guradas aos fundadores eprorawnanes) a constitui¢gao sucessiva 
da constituicao simultanea. 

_E na primeira modalidade que naturalmente se justifica, se- 
gundo Ferri, que aos promotores, nessa qualidade, sejam teser- 
vados certos beneficios em contrapartida do esforgo dispendido 
com a constitui¢gao; abstrai-se entao da sua qualidade de sécios, 
pata se atender apenas a de promotores, e a lei define e limita 
Os termos em que se pode conceder tais beneficios, exigindo 

ainda que sejam reconhecidos no acto constitutivo mediante 
_ deliberagao da assembleia dos subscritores (art." 2.335. € 2.340." 
_do novo Codigo Civil italiano). Observa, porém, em seguida que 

- Na constituicao simultdnea a figura dos promotores, isto é, dos 

| que de facto constituem ou formam inicialmente a. sociedade 

nao assume a mesma especifica relevancia, visto que sao eles 
proprios que subscrevem o capital e realizam o acto de consti- 
tuigao; quer dizer, nao s6 fornecem o capital mas ainda sao 

eles que estabelecem as clausulas do pacto social que dA origem 
ao ente juridico. Como neste caso— continua a Ferri—a figura 

  

(°) Cfr. Sociedades anénimas—n.° 72, pag. 92. 
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dos promotores se confunde com a dos fundadores, a lei nao ee 
tem motivo para intervir, a nao set—e reporta-se entao ao pre- 
-ceito especial do novo Cédigo Civil italiano, — para -impedic 48 
que os sdcios que fundam a sociedade se reservem beneficios 
superiores aqueles que a lei permite que se atribuam aos pro- - 
motores nas sociedades de constituicao sucessiva. 

| O que significa que, em principio, o referido jurisconsulto 
entende que as circunstancias da constituicao simultanea justi- 
ficam a livre estipulagao de clausulas pelos outorgantes da escti- 
tura de constituicao, e apenas explica o preceito especifico posi- 
tivo do novo Cédigo do seu pais pelo facto de se ter entendido 
que, uma vez que a lei limitou os beneficios a atribuir aos pro- : 
motores, na modalidade de constituicao sucessiva, nao se devia % 
consentir que, na constituigao simultanea os que fundam a so- © 
ciedade se assegurem vantagens maiores do que aquelas que se 
permitem aos promotores no caso de constituica4o sucessiva. E 

-em Espanha essa diferenca de circunstancias é bem claramente 

/ T
e
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referidas ao tratar da constituigao sucessiva, e so a seguir alude . 
@ constituicao simultanea. 

15. Mas, a verdade é que por mais fortes que se julguem 
as razoes que, em tese ou no campo doutrinal, possam aduzir-se 
a favor da limitagao das vantagens asseguradas aos sdcios ou 
a alguns deles, na constituigao simultanea —e razées existirio, 
por certo, pois o novo Cédigo Civil italiano estabeleceu o pte- 3 
ceito ja citado, que conduz praticamente A limitacao das vanta- — 7 
gens asseguradas aos que constituem a sociedade—colocado o 
problema no campo do direito positivo—campo em que agora 
temos que o considerar — essa solucao esta absolutamente afas- 
tada pelo texto da disposig&o do § 3.° citado, quando enquadrada 
no conjunto das disposigdes sobre a constituicao da sociedade 
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den @tts £02, a 165.°—e ainda pelo confronto 1G preceitos do — 
nosso Codigo com os cottelativos do Cédigo Comercial italiano ~ 

Gait." 1997 1 40;); . 

Quanto ao texto do § 3,° do art.’ 164.°, vimos ja, com 
efeito, que nele se consideram | apenas as vantagens a assegurar 

aos fundadores no caso de constituicao sucessiva. Mas essa con- 
clusao, que deduzimos da simples analise do texto da lei, é intei- 

ramente confirmada pelo confronto desse texto com o das dis- 
posigdes do antigo Cédigo Comercial italiano sobre constitui¢ao 
das sociedades. ie 

No Cédigo italiano vemos em primeiro lugar a disposicao 
do art.° 127. , onde se dispoe que os promotores nao podem reser 

vat para st qualquer prémio, agio ou beneficio, representado por 

levantamentos de qualquer especie, por acgoes ou obrigacoes de 
favor, nem conceder comissdes a quem tenha garantido ou to- 

mado a seu cargo a colocacao das acgoes. Ferindo-se de nulidade 
as estipulagoes nesse sentido, preceitua-se em seguida que os 
promotores sé podem reservar para si uma participagao nao su- 

perior a um décimo nos lucros liquidos da sociedade durante um 

ou mais exercicios, contanto que estes nao excedam o tergo da 

duracao da sociedade e em todo 0 caso nao vao além de cinco 
anos de exploragao social, nao podendo além disso estipular-se 

_ que o pagamento se faca antes da aprovacao do balango. 
Basta ler o preceito deste artigo pata se reconhecer que ele 

foi a fonte imediata do § 3.° do art.’ 164.° 

‘A seguir a este artigo é que vem o preceito em que se preve 
a forma de constituigao simultanea (art.° 128.°), regulando-se 
em seguida (art.” 129.°) a constituigao chamada sucessiva ou con- 
tinuada. Ora embora De Gregorio, no seu volume sobre as socie- 

dades comerciais, observe que o art.° 127.° parece ter sido for- 

mulado pelo legislador com o pensamento na forma de consti- 

tuicao sucessiva, a colocagao do preceito antes dos artigos que 

oe Se 

 



    

«TITULOS DE DIVIDENDO» E AcgORS DENEFICLRIAS 

‘tespectivamente se referem as duas formas previstas de consti- 
‘tuigao da sociedade podia levar a concluir que o preceito se apli- 
cava em ambos os casos. E, de facto, o proprio De Gregorio 

admitia essa aplicacao, especialmente nos casos em que a socie- 
dade, por dificuldades na reuniao imediata dos capitais previstos, ; 
ou pelo Ppropdsito de evitar a entrada e imobilizacao de capitais 
que sé mais tarde viriam a ser necessarios, se constituisse logo 
definitivamente (constituic¢ao simultanea) com um capital res- 
trito que depois seria eclevado, quando se pudessem alcangar 
novos fundos, ou quando a sua aplicagao se tornasse necessatia. 

Mas o proprio De Gregorio reconhecia os escolhos com que 
deparava tal doutrina, o primeiro dos quais era o da determina- 
cao de quem sao, neste caso, os fundadores. Serao todos aqueles 
que outorgam na esctitura de constituigao? Ou apenas aqueles — 
que desenvolveram actividade especial para a organizagao da em- 
presa e a cujos esforgos e diligéncias se deve a encorpora¢gao da 
sociedade?' (°). 

Ja noutro ponto acentuamos qie: Gre: este 5 dbice a apli- 
cacao extensiva do § 3.° do art.° 164.° ao caso da constituicao 
simultanea, pois este patagrafo considera o caso da remuneta¢ao 
colectiva do grupo dos fundadores, isto é, da remuneragao ou 
-compensacao do trabalho e responsabilidades dos que constitui- 
ram provisoriamente a sociedade, ao passo que na constitui¢ao 
simultanea se atribuem geralmente estas vantagens especifica- 
mente Aqueles dos sécios iniciais (outorgantes da escritura de 
constituig40) que se destacaram por quaisquer diligéncias, estu- 

dos ou servicos relevantes prestados na fase de organizacao da 
empresa. ‘Nao se trata, pois, de uma remuneragao a atribuir em 

  = 

(*) Cfr. Delle societa e delle associazioni comm. em II Codice di Comm. 

Comentato, vol. IV, pags. 200 e segs., especialmente n.° 208, pags. 259 € se- 

guintes. 
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conjunto aos primeiros sdcios (e a todos eles) da sociedade, aos 
que intervieram na escritura de constitui¢ao, mas aqueles desses 
socios que na organizacao prestaram servicos patticulares. Isto 
mostra como as duas situacdes sao estruturalmente diversas, e 
como neste ultimo caso deve prevalecer o ‘Pathelpio da liberdade 
de estipulagao. 

Mas, fechado este incidente, e ptosseguindo na nossa dedu- 

¢a0, observaremos que foi certamente para evitar as duvidas 

a que se prestavam as disposigoes do Codigo italiano e afastar 
a interpretagao segundo a qual seria aplicavel a limitagao das 
vantagens dos fundadores ao caso de constituicao simultanea, — 
que o autor do projecto, comegando por enunciar em artigos 
separados as duas formas possiveis de constituigao da sociedade 
art." 163.° e 164.°), pensando decerto em que de fundadores 

sO se pode falar no caso de constituicao sucessiva, colocou o pre- 

_ ceito correspondente ao art.’ 127.° do Cédigo italiano no artigo | 
relativo 4 modalidade de constituicao sucessiva (art. ° 164.°). 

E nao se pode duvidar de que o autor do projecto conhecia 
as disposicoes do Cédigo italiano e se inspirou nelas, sujeitando 
contudo a critica adequada a doutrina af sancionada, que nao 
perfilhou por inteiro. , 

Assim, durante a discussao do projecto na Camara dos pares, 
~ na sessio de 28 de Maio de 1888, Hintze Ribeiro, formulando 

varias criticas as disposigoes nele contidas, referiu-se precisamente 
ao preceito do § 3.° do art.° 164.°, observando que, se se acabava 
com ‘as chamadas accoes beneficidrias, se deixava ainda nesse pre- 
ceito largo campo pata especulagoes abusivas. «O Cédigo ita- 
liano foi mais longe», dizia o referido jurisconsulto, traduzindo 

0 texto do art.° 127.°, e censurando o autor do projecto por nao 
reproduzir a parte final da disposi¢ao, em que se proibia tam- 

bém a concessao de comissdes a quem houvesse garantido ou 
tomado sobre si a colocacao das accées. 
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E ao responder as observagoes de. Hintze Ribeiro, o Doutor 
Fernandes Vaz, defendendo o projecto, advertia que neste se 

haviam mantido essencialmente as proibicoes consignadas no 
Cédigo italiano, e que apenas se nao reproduzira a proibicao | 

feita aos fundadores de conceder comissdes a favor de quem ga- 
_ rantia ou tomava firme a colocacao das accoes, por se entender 

; que muitas vezes o bom éxito ou o malogro das sociedades de- 
pendia da certeza da colocagao, podendo, _Portanto, haver neces- 
sidade de conceder vantagens ou comissdes a quem asseguta a 
colocagao (**). 

Se; pois, o autor da projecto tinha ptesentes os preceitos do 

Cédigo italiano quanto ao regime de constituigao das sociedades, 
e designadamente quanto as vantagens a assegurar aos funda- 
dores, e se afastou da disposicao dada naquele Cédigo a esses 
preceitos, abstendo-se até de consignar certas providencias neles 

contidas, nao pode duvidar-se de que de caso pensado limitou, 
como cumpria e era légico, ao caso da constituigao sucessiva o 
pteceito restritivo das vantagens dos fundadores, pois so nestas _ 
sociedades existe tal categoria juridica. 

16. Escusado parecer4 agora acentuar o infundado das obser- 
vacoes do acérdao, quando nega caracter proibitivo 4 disposicao 

do § 3.° do art.” 164.” e afirma a legitimidade da sua aplicagao 
extensiva ao caso da constituicao simultanea da sociedade. phe 
rado que o alcance do citado paragrato ¢ é, nao ptopriamente for® 

mular a condenacao das accoes beneficiarias, mas determinar 
que nao é licito atribui-las aos fundadores, em retribuigao dos 
servicos ou da actividade exercida na encorporagao da sociedade, 
limitando a percentagem dos lucros liquidos que lhes pode 

  

(2°) Cfr. Apéndice, cit. pags. 726 e 727 e pag. 764. 
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set_atribuida como compensa¢io dessa actividade, — especifica — 
da forma de constituicao por subscricao publica — bem patente 
fica que se trata de disposicao proibitiva, ¢ de disposigao priva- 
tiva desta forma de constituicao — a Unica em que aparece a 
categoria juridica dos fundadores. 

O caracter proibitivo da disposicao é, alias, expressamente 
reconhecido nos articulados pelo representante do Estado, como 
j4 o fora no préprio parecer da Procuradoria, de 13 de Maio de 
1948 (*). O que alias nao é de admirar, uma vez que nele se 

diz que «é absolutamente proibido reservar acgoes, etc.». Es- 
tava reservado ao acordao o estranho privilégio de conceber os 
artificios de raciocinio que haviam de conduzir 4 negacao desse 
caracter. Simplesmente se esqueceu que, a seguir a proibicao 

de atribuicao de acgoes beneficiarias aos fundadores (porque 
_ de facto estas sao sempre contrarias 4 indole da sociedade, que 
implica contribuicao efectiva de bens para o fundo social) se 
limitam as vantagens que lhes podem ser reservadas, o que equi- 
vale a proibir que se lhes atribua retribuicao que exceda esses. 
limites. 

E evidente, pois, que 4 natureza do preceito repugna a sua 
aplicagao no caso de a sociedade se constituir pela forma consi- 
derada no art.’ 163.°. E a conclusao que impdem os mais ele- 
mentates principios que presidem 4 interpretagao e aplicagao 
das leis. 

17. Mas, averiguado, como fica, que o citado § 3.° nunca 

poderia obstar a que nos estatutos da Companhia dos Betumi- 

nosos de Angola se estabelecesse uma percentagem dos lucros 

  

(*") Publicado no Diario do Governo (II Gi Yee 163, dea: de Julho 
de 1948. Cfr. pag. 3759, 1-* col. 
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a favor dos sdcios a quem a assembleia geral da sociedade en- 
_ tendesse dever atribuir-se essa vantagem, como compensa¢ao 

de «estudos, diligéncias, despesas e trabalhos efectuados ante- 

riormente 4 constituigao da sociedade»; e assente mais que essa 
fraccao dos lucros nao estava sujeita a limitacao estabelecida no 
§ 3.° do art.” 164.° para a percentagem dos «fundadores», con- 
sagremos agora a nossa aten¢ao ao préprio principio da remu- 
netagao contratual destes servigos, que com tanto desfavor 
foi encarada, nao prdépriamente no acérdao final, mas especial- 
mente nos articulados e alegacdes do representante do Estado, 
e logo inicialmente no parecer da Procuradoria, de 1945. 

Apreciemo-lo sob 0 aspecto moral e econémico, examinando 
em pormenor as diversas criticas contra ele formuladas. 

INo citado Parecer da Procuradoria, para vincar os incon- 
venientes da retribuigao estabelecida nos estatutos da Compa- 

-nhia, invoca-se a autoridade do Visconde de Carnaxide e trans- 

cteve-se o passo do seu livro sobre as sociedades anoénimas em 
que denuncia os abusos a que podem dar origem as vantagens 

~concedidas aos fundadores. ren . 

As frases transcritas, referentes as acgoes de prime ou bene- 
ficiarias, sao as seguintes: 

«Nao sé o crédito comercial ou confianga, que aos 

negdcios e a bolsa meregam certos nomes, mas até o 
crédito ou valimento politico se imporiam para fazer en- 
tregar acgOes, se com qualquer denominagao, como de 
prime ou beneficidrias pudessem ser criadas, sem repre- 
sentar desembolso de dinheiro ou entrada de bens, mas 
conferindo direito a lucros ou ainda a lucros e a partilha 

na liquidagao». 

Mas para se formar juizo do que pensava o Visconde de 
Carnaxide sobre a atribuicao aos fundadores de certos benefi- 
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clos especiais, compensadores dos servicos por eles prestados, 
é preciso conhecer o que antes do passo transcrito escteve o ilus- 
tre jutisconsulto : | 

«Além do dinheiro e dos apports de coisas de valor 
a dinheiro realizavel ha por vezes, para levar a efeito 
a constitui¢ao de uma sociedade andnima, servigos pes- 
soais de estudos, planos, propaganda, etc., da parte dos 
fundadores, que nao seriam prestados se os mesmos fun- 
adores, pagando como os. outros subscritores integral- 
mente as suas accoes, ficassem privados de qualquer 
vantagem ou remuneracao especial. 

«E justo conceder-lha, mas é necessario obstar aos : 
seus faceis abusos». 

A seguir é que se escrevem as palavras transcritas no parecer a 
da Procuradoria. Ora, conhecido 0 texto por inteiro j4 se deixa 
vet que no passo invocado pela Procuradoria apenas se verbe- eS 
ram os abusos, que consistem na atribuicao ou entrega de acgoes 
que, «com qualquer denominagao, de prime ou beneficidrias 
pudessem ser ctiadas sem representar desembolso de dinheiro 
ou entrada de bens». 

A atribuicao aos fundadores de «accoes» desta natureza, 
acgoes ficticias, sem desembolso, a titulo de que prestaram ser- 
vigos na constitui¢ao da sociedade, ou de que lhe serio tteis. 
pelo seu crédito comercial ou valimento politico, isso é que se 
verbera e condena; mas depois de se achar justo que aos fun- 
dadores, que entraram com. bens, como os demais, e que além 
disso prestaram servicos pessoais que permitiram levar a efeito 
a constituigao da sociedade, se paguem esses servicos com van- 
tagens especiais. O que nao é possivel é dar-lhes em contrapar- 

tida verdadeiras accoes, correspondentes a fraccoes do capital. 
De resto—acentua-o a seguir o Visconde de Carnaxide — 
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fot precisamente esta a orientacio que consagrou o legislador 
portugues no § 3.° do art’ 164.° do Cédigo Comercial. Come- 
gando por proibir que se atribuissem, como prémio aos funda- 
dores, acgoes beneficiarias, sem que entrassem com qualquer 

contribuicao para o fundo social e com base apenas na activi- 

dade desenvolvida na encorporacao da sociedade, consentiu que, 
pagando eles as suas acgoes, como os demais subscritores, se 

lhes reservasse uma parte dos lucros para retribuicao dessa acti-— 

vidade, e limitou devidamente a extensao desse beneficto. 

Quer dizer, no Parecer da Procuradoria, como nas observa- 

goes do representante do Estado nao se viu que a «ptotbi¢ao 

de accdes beneficidrias» encerra apenas a idea de que se nao 
podem computar no capital, considerando-as como correspon- 

dentes a uma fraccao deste, «accoes» que nao traduzam a en- 
trada efectiva de bens ou valores reais para o fundo social, e 

isto pela razao simples e intuitiva de que, dessa forma, o capital 
nominal nao corresponderia ao capital real, ficando desfalcado 
o dito fundo social. Mas isso nao impede que, uma vez que 

todos os sécios entrem de facto com bens reais pata o fundo so- 

cial —dinheiro ou outros valores —a alguns dos socios se atri- 

buam, sem novo desembolso, titulos que lhes déem direito a 

cetta percentagem ou fraccao dos lucros reais; pois essa parti- 
cipacao nos lucros representa entao apenas a retribuigao even- 
tual de servigos, que, sendo uteis para a formagao da empresa, 
nao constituem no entanto bens que se possam integrar no 
fundo social. Por outras palavras, os que argumentam como no 

citado Parecer ofuscam-se com a ideia de que os titulos de 
dividendo eram atribuidos sem desembolso, e nao véem que, 

no caso dos autos, o capital social fora i formado 

com contribuigdes efectivas dos sdcios! 

E é ébvio que a simples possibilidade de abusos nunca seria 
razao suficiente para condenar qualquer sistema ou institui¢ao. 

CS Shane 
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Veja-se designadamente 0 que pode acontecer com as cha- 
~madas acgoes de apport, em que a contribuicao do sécio para 
o fundo social nao é constituida em dinheiro, mas em bens 

doutra natureza, mdveis ou im6veis. Todos os escritores aludem 

aos abusos que se podem cometer na determinagao do valor por 
que figuram no capital, e portanto do numero de acgoes que 
Thes cotrespondem. Para coibir esses abusos prescreveram-se, 
até, varias providéncias na legislacao francesa, sujeitando a cet- 
tas formalidades a determinacao do valor dos bens e proibindo 

_ durante certo prazo a negociacao das respectivas acgoes. E, no 

entanto, todos admitem esta espécie de accOes, e consagram-nas 
expressamente as legislacoes de diversos paises entre as quais— 
a nossa (art.” 118.°, § 1.°, e seguintes do Cédigo Comercial). 

18. A legitimidade dos beneficios ou vantagens sob a forma 

duma percentagem dos lucros liquidos atribuida a certos sdcios 

€ até por vezes a pessoas estranhas a sociedade, em compensacao 
_ de servigos de varia indole por eles prestados, mas, bem enten- 

dido, sem prejuizo da realizacao efectiva de todo o capital, é, 
a bem dizer, unanimemente reconhecida pelos escritores que se 

ocupam das sociedades anonimas. 

Limitamo-nos a apontar a obra classica de Paul Pic, que, 

indicando a origem histdrica das «parts de fondateur» criadas 
em 1860 aquando da constituigao da Companhia do Canal de 
Suez, alude ao sucesso que tiveram e 4 sua rapida divulgacio, 
e assinala as vantagens que podem advir da sua criagao. 

Notando que ‘Tepresentam um valor ctiado a par com as 

acgoes e sem exigéncia de qualquer desembolso, acentua a sua 
especial utilidade pata as grandes empresas no seu inicio, repre- 
sentando um processo maledvel e pratico de remunerar os cola- 

: boradores da primeira hora. Técnicos, financeiros, agenciado- 

res aceitam facilmente correr os riscos da empresa, na expecta 
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fixa em numerario, de montante presumivelmente mais exiguo. 

E assim justifica P. Pic o favor crescente de que goza esta 

. categoria de titulos nos meios financeiros, sem deixar de de- 

nunciar contudo os abusos a que deram margem (’’). Mas 

esses abusos, desde que o capital social nao deixou de ser subs- 

crito em bens reais, s6 podem prejudicar os outros accionistas, — 

que forneceram o capital efectivo, e a estes compete defender 

os préprios interesses em conflito com os beneficiarios dos titu- 

los sem desembolso. No jogo natural destes interesses em con- 

flito est4 o tinico factor’ possivel de correcgao de eventuais exa- 

geros. E desde que a sociedade se constitui por contrato logo 

outorgado entre os sédcios, que fornecem o capital e que esti- 

pulam as clausulas do pacto social, na mao destes estara sempre, _ 

quando nfo sejam negligentes, manter nos limites do razoavel 

as vantagens atribuidas a alguns deles ou a terceiros. A fungao 

destes titulos é retribuir servigos prestados ou encargos supot- 

tados na encorporagao da empresa. Diligéncias junto dos bancos 

e dos capitalistas, inquéritos técnicos ou estudos prévios, redac- 

¢40 dos estatutos, obtengao de mio-de-obra, despesas, desem- _ 

bolsos miltiplos, sao os servigos que Pic refere como objecto 

de retribuigao assegurada com os titulos em questao. Pode, pois, a 

admitir-se que, sobretudo quando a explora¢ao social a exercer 

envolve riscos graves, e portanto tem muito de incerto ou alea- 

tério a percep¢ao de. tal prémio, este exceda consideravelmente 

a importancia que normalmente se estipularia pata retribui¢ao 
~ 

  

(*7) Po Pic, Des sociétés commerciales — apud «Traité gén. théor., et pra- 

tique de Droit Comm., de Thaller; vol: III, n.°% 1.698 ¢ seguintes, pags. 373 

© seguintes. 
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-imediata e cetta dos servicos recebidos. Mas nunca se justificara 
que se excedam os limites que so as circunstancias do caso e o 
critério dos interessados que outorgam no pacto social sua cic 
tazoavelmente estabelecer. 

Se esses beneficios de retribuicao de servicos forem estipu- 
lados em termos tais que, a bem dizer, absorvam grande parte 
dos resultados da exploracao, deixando quase sem dividendo 
as acgoes, é manifesto que por essa forma se comprometerd a eo 
propria circulacao das acces, que sé serao negocidveis a cota- . 
goes muito inferiores ao valor nominal. Afirmar que, formada 
a sociedade de constituigio simult4nea, os ulteriores adquirentes 
das acgoes poderiam ser lesados pela existéncia de quaisquer 
titulos de retribuicao de servicos prestados na constituigao da 

sociedade, do mesmo modo que o podem ser os subscritores. 
nas sociedades de constituicao continuada, é desconhecer com- 
pletamente as realidades bem aparentes do metcado de titulos. 
e da negociagao de accoes. A primeita preocupagao de quem se: 
ptopoe investir as suas disponibilidades em acgdes de empresas 
particulares é assegurar uma retribuicgao razodvel ao capital a 
assim colocado; o seu ptimeiro cuidado sera, pots, o de averi- 

guar qual o dividendo distribuido nos anteriores exercicios, ¢ 
por esse dividendo se fixa a cotacao da bolsa ou do mercado 
particular de titulos. Pode bem, portanto, dizer-se hoje, dadas. 

as novas citcunstancias da economia capitalista, que o perigo, 

tao altamente proclamado noutros tempos, das «partes de fun- 

dador», ou da atribuicao a certos sdcios de remuneragio especial 
por servicos prestados, mediante participacao nos lucros liqui- 
dos da empresa, é mais aparente do que real. 
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. Nao deixa de ter oportunidade, depois do que fica dito, 

uma ails concteta das condigGes que, sob o ‘aspecto da me- 
dida ou extenséo da retribuicgao proporcionada, se verificavam 
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_ quanto aos «titulos de dividendo» de que se tratava na acco at 
em que foi proferido o acérdao referido do Supremo Tribunal 
de Justiga. 3 

Consideraremos agora apenas os beneficios pecunidrios, isto 
€, a participagao nos lucros liquidos e a partilha no fundo de 
liquidagao da sociedade. Quanto ao direito de voto, antes 
mesmo de posta a acgao em juizo, declarara j4 a Companhia, ee 

3 designadamente na exposi¢ao dirigida ao Governo, que foi es 
sy junta aos autos, estar pronta a elimind-lo dos estatutos, embora s 
_ nao reconhecesse que fosse contrdria 4 lei a atribuicao desse di- 
_ feito aos portadores de tais titulos. A consideracao desse aspecto 

do problema nao tem, porém, evidentemente, 0 mesmo inte- 
resse doutrinario, para o juizo que agora nos propomos formu- 
lar sobre os titulos de dividendo previstos nos estatutos, que a 
a extensao das vantagens materiais que se atribuiam aos seus 
portadores (*%). 

- 

  

f 

P
e
e
 

|, 
ai
e 

Speke
 

-(°) O problema da atribuicdo de direito de voto a outros interessados, 
que nao os accionistas, designadamente aos portadores de titulos que, como 
os «titulos de dividendo» e as partes de fundador, dando direito a parti- 
<ipagao nos lucros, nao correspondem a uma frac¢ao do capital social, tem sido 
Jargamente debatido na doutrina, dividindo-se as opinides sobre o assunto. 
Podera, na verdade, observar-se que, uma vez que os portadores de tais titulos 
estao directamente interessados na marcha dos negécios da sociedade, ha 
ja razao de peso para lhes dar voz e voto nas assembleias dos sécios, tanto 
mais que nao raro se concede essa faculdade aos obrigacionistas, que nao sto 
sécios mas simples credores da sociedade. Entre nds sancionam este direito 
dos obrigacionistas (embora resultante nao da lei, mas de cldusula expressa 
do pacto social) o Decreto n.° 15.781, de 25 de Julho de 1928 (art.° 13.°) 

-€ o Decreto n.° 20.332, de 22 de Setembro de 1931 (art.° 1.°). Determina 
© primeiro que, quando os estatutos exigirem o depdsito de acgdes ou obri- 

_*  gagdes ao portador como condi¢ao prévia para se tomar parte na assembleia 
geral e a direc¢ao ou administragao da sociedade recusar o depésito, pode o © ae 
accionista ou obrigacionista depositar os titulos na Caixa Geral de Depésitos; ! 
© o segundo tornou extensivo a esta Caixa e A Caixa Nacional de Crédito, ne 
como accionistas ou obrigacionistas com direito de voto, a excep¢ao que! o % 
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Estas consistiam, como se viu, em primeiro lugar numa par- 

ticipagio nos lucros liquidos da sociedade. Vejamos, porém, os 

‘termos em que era assegurada essa participa¢ao, para o que basta 

examinar o art.’ 30.° dos estatutos. Dai se vé que, depois de 

retirada a percentagem legal para o fundo de reserva, percen- 

tagem que nunca pode ser inferior a 5% dos lucros (art.” 191.” 

do Cédigo Comercial), se devem deduzir as quantias necessa- 

rias para dar cumprimento as obrigacoes a satisfazer nos termos 

do contrato de concessao, isto é, as participagoes nos lucros 

especialmente assegutadas ao Estado, quando estes excedam 

  

Decreto n.° 12. 251 estabeleceu a favor do Estado pela redaccao dada ao 

§ 3.° do art.° 183.° do Cédigo Comercial, isto é, a nao observancia da limita- 

¢%0 dos votos correspondentes ao numero de acgdes possuidas, estabelecida 

na primeira parte desse pardgrafo. Os termos em que esta redigido o 

art.° 185.° do Cédigo Comercial nao permitem dele deduzir com seguran¢a 

a concluséo de que, por estipulagao especial dos estatutos, pode atribuir-se 

dos obrigacionistas o direito de voto, pois a frase final «se os estatutos nao 

determinarem o contdrio», pode referir-se ou deve mesmo refitrir-se 4 regra 

essencial no artigo enunciada, de que os accionistas sem voto € os ‘portadores. — 

de’ obrigagdes podem assistir as assembleias e discutir os assuntos da ordem 

do dia, sem tomar parte na deliberagdo; mas as disposicoes dos citados de- 

cretos, essas sem dtivida pressupoem a atribuicgao do direito de voto, embora 

por cldusula especial dos estatutos. : ; 

Com base neste preceito do Cédigo Comercial, manifesta-se, na doutrina 

portuguesa, favoravel A concessao nos estatutos do direito de voto aos porta- 

dores de titulos beneficidrios quer de simples voto consultivo quer mesmo de 

voto deliberativo o Dr. Cunha Goncalves (Cfr. Comentario, cit., vol. I, 

n.° 226., pag. 594)- 
Na doutrina francesa, Lyon Caen e Renault, que assimilam as partes 

de fundador As accdes, vao até ao ponto-de atribuir voto aos respectivos por- 

tadores, independentemente de cldusula especial dos estatutos. Em contrario, 

porém, pronuncia-se Thaller, embora se mostre também favoravel 4 doutrina 

que considera as partes do fundador como acgées; e na orientagao deste segue 

resolutamente Pic, embora, considerando as partes de fundador como titulos 

de associacao sui generis. Segundo este ultimo autor, em Franga a grande 

maioria da doutrina e a jurisprudéncia pronunciam-se no sentido da nulidade 

das cldusulas que atribuem direito de voto aos portadores de tais titulos (Ver 
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determinadas percentagens. A seguir retiram-se ainda as quan- 
tias que a assembleia destinar a amortizagOes necessdtias; e estas 
amortizagoes, numa empresa que necessariamente tem de uti- 
lizar maquinaria e aparelhagem dispendiosissima, hao-de sem- 

pre atingir percentagem consideravel dos luctos realizados. 
Depois destas dedugoes resetva-se aos accionistas um pri- 

meiro dividendo de 5 % sobre o capital —o. dividendo-base, por 
assim dizer. : 

Considera-se a seguit a constitui¢ao ou o reforco de fundos 
de reserva‘ou de Provisoes especiais, destinando-se a estes fins as 

  

Lyon Caen et Renault, Traité, vol. II, pag. 466; Thaller, Traité, n.° 475). A ra- 
zao que a Pic se apresenta como decisiva no sentido da recusa do direito de 
voto € a de que a atribuicao de tal direito a portadores de titulos sem valor no- 
minal, visto nao corresponderem a qualquer frac¢ao do capital social, seria nas 
assembleias origem de complicagoes insuperaveis, dada a impossibilidade de 
estabelecer em bases razodveis as condicoes em que tal direito lhes poderia 
ser atribuido, sobretudo na sua combinacao ou coordenagao com os principios 
que regulam a sua atribuicao aos accionistas. Alude ainda especialmente Pic 
aos perigos que adviriam de se admitir a deliberar mas assembleias pessoas 
que, nao sendo sdcios e estando apenas interessados na distribuicao de lucros, 
pouco se importariam com a salvaguarda do interesse geral da sociedade e 
-o fortalecimento da empresa (Cf. ob. cit. vol. III, n.°* 1.710 e 1.711). 

Nos estatutos da Companhia dos Betuminosos de Angola resolvia-se em- 
piticamente o problema da medida ou das condigdes de voto, atribuindo-se 
um voto a cada titulo de dividendo, assim como a cada acgao se atribuia um 
voto (art.° 29.°, § unico). Nao eram, porém, explicitos os estatutos quanto 
ao modo pratico de fazer funcionar estes votos para a aprovacao das resolu- 
goes propostas. Do corpo do art.° 29.° parecia depreender-se que aos votos 
provenientes das accdes se somavam os inerentes aos «titulos de dividendo». 
No entanto 0 quorum para a assembleia poder deliberar validamente era esta- 
belecido apenas com base no numero de accionistas presentes € no capital 
representado. Como, porém, estes titulos eram transmissiveis, pelo menos mor- 
tis causa (art.° 27.°) nao se saberia bem como estabelecer as condigdes de 
vencimento nas votagdes quando os seus portadores nao fossem accionistas. 

Decerto por ter em consideracao todas estas dificuldades, é que a Com- 
hia estava na disposicao de eliminar o direito de voto dos portadores de 

titulos de dividendo. 
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quantias que a assembleia geral entender. Ainda depois se re- 

tira uma percentagem, ate 5% dos lucros, para remuneragao 
suplementar aos corpos gerentes. 

Sé no fim de todas estas deducdes vem a divisao do saldo 
em duas partes iguais: uma pata dividendo suplementar aos 

accionistas e a outra para remunerar os titulos de dividendo. 

Ora bastara ter em atencao que o remanescente resulta de 
sucessivas aplicacoes dos lucros, decididas pela assembleia dos 

sOcios — que tem ampla liberdade de acgao quanto a essas apli- 
cagoes, algumas delas de necessidade inadiavel, como as desti- 

nadas a amortizagdes—e que so o fundo de reserva legal e o 
dividendo-base absorvem, por certo, parte volumosa dos 

lucros (**), havendo ainda a contar com a perfcentagem para 

Os corpos gerentes, que pode ir até 5%, para se ver como se 

esta longe dos beneficios abusivos ou excessivos que se receilam 

nos titulos desta indole; para se ver, enfim, que nao sera difi- 

cil a assembleia dos sdécios—se o quiser — reduzit os titulos 

de dividendo a compensagao... meramente tedrica. 
Mas convém ainda ter agora em consideragao 0. que sao 

as tais obrigacoes emergentes do contrato a celebrar com o Go- 
verno que devam ser satisfeitas pelos lucros realizados, a que 

se alude no n.° 2.° do art.° 30.° dos Estatutos. 

No art.’ 13.° do Contrato realizado entre o Estado e a Com- 

panhia, em 14 de Dezembro de 1944 (contrato que foi junto 
aos autos), comega-se por atribuir a Coldnia de Angola 10 por 
cento das quantidades de ‘todos os produtos em bruto prove- 

nientes da exploracao. E nao podera deixar de se ter em aten- 
¢40, quanto a possibilidade de \ucros a distribuir, 0 encargo 

  

(7*) Note-se, com efeito, que o dividendo-base é de 5% sobre o capital, 
© que normalmente correspondera a uma percentagem elevada dos lucros apu- 

rados. 
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desta clausula contratual, que pode bem qualificar-se de rui- 
nosa para a empresa, sobretudo depois de se atribuir, na alf- 
nea 2) do mesmo artigo, ao Estado 10 por cento das acgdes 
emitidas ou a emitir, devendo tais acgdes ser entregues 4 Colé- 
nia inteiramente liberadas; o que quer dizer que a empresa 
tem ainda que ceder em beneficio do Estado, com um décimo 
do capital subscrito, 10°% dos lucros que em cada exetcicio 
destinar a retribuicao do capital. 

Mas depois disto estipula-se na alinea c) do referido art.° 13.° 
que, quando a Companhia tiver lucros liquidos que lhe permi- 
tam distribuir um dividendo superior a 10%, mas inferior a 
25%, sera entregue 4 Coldénia a importancia correspondente a 

5 % da parte dos lucros que exceder a primeira daquelas percen- 
tagens (10%); e quando os lucros distribuidos forem superiores 

a 25% a percentagem da Colénia eleva-se a 10%. 

Ora, para aos accionistas se poder satisfazer um dividendo 
de 10 %, seria necessario que o dividendo suplementar, previsto 
no final do art.° 30.° dos Estatutos (a sair do remanescente) fosse 
também de 5 %. E neste caso seria igualmente de 5% a retri- 
buicao dos titulos de dividendo. Da dita cl4usula— que suscita 
alias dificuldades de conciliagao com a ordem de precedéncia de 
aplicagao dos lucros estabelecida no dito art.’ 30.°—resulta, 
contudo, que a partir desta percentagem de lucros suplementa- 
res, estes, e consequentemente a remuneracao dos titulos de di- 

_videndo, irao sendo cerceados pela nova participacao assegurada 
a Coldnia. | 

iMas ha a considerar ainda a partilha no produto da liqui- 
dacao. Para se avaliar, porém, do alcance desta vantagem, é 
necessatio aproximar o art.° 33.° do § unico do art.’ 32.°. Se- 
gundo este ultimo preceito, o saldo positivo da liquidacao, de- 
pois de pagos todos os encargos e dividas da sociedade, perten- 
cerd as acgdes até a concorréncia do seu valor nominal, quando 
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liberadas, ou até 4 concorréncia do capital realizado, se na0 es- 

tiverem liberadas. E no art.° 33° dispde-se entao que o restante 
sera distribuido em partes iguais pelas acces e pelos titulos de 
dividendo. 

Vé-se, assim, que depois de pago o passivo social se reem- 

bolsa integralmente o capital desembolsado pelos accionistas, 

e so depois se atribui aos titulos de dividendo metade de qual- 
quer saldo- que porventura restar. 

Trata-se, portanto, no fim de contas, de uma nova pattici- 
pacao, alids tudo quanto ha de mais problematico, nos lucros 

acumulados pela ‘sociedade e nao distribuidos durante a vida 
desta. Essa participacao sé € atribuida depots de completamente 
reembolsado o capital — por isso se fala de participagao nos 
luctros — e, mesmo assim, mediante partilha do remanescente, 

em partes iguais, com os accionistas. 
Isto mostra que nada tem de chocante essa vantagem, mais 

remota e mais incerta ainda que a antecedente. E considerando 

agora o conjunto destas vantagens de ordem pecunidria, o exame 
feito revela-nos claramente que se nao esta em preseng¢a daque- 
las cldusulas leoninas, contra as quais nos poem de preven¢ao 
alguns escritotes. E esta circunstancia, a "modera¢ao evidente 
da remuneracao dos titulos de dividendo, que os accionistas po- 
diam facilmente reduzir a zero, nao é indiferente para a apre- 
ciacao da ‘sua legalidade, quer no caso dos autos, quer num 
exame geral da regularidade dos titulos desta natureza. 

20. Nao queremos concluir o nosso exame sobre o problema 

da legalidade dos titulos de dividendo sem aludir especialmente 

a cettas observacoes que, se bem que nao tivessem sido conside- 
radas em especial no acérdao, foram formuladas nos autos pelo 
representante do Estado como fundamento da alegada ilegali- 
dade. 
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Consideraremos em primeiro lugar a observacao, — formu- 

lada ainda em relacio com a bizarra afirmacao de que o § 3.” 

do art.’ 164.° enuncia uma disposicao geral, —de que € contra- 

ria A propria natureza das sociedades andnimas, como sociedades 

de capitais, .a participagao nos lucros que nao corresponda a 

acgoes representativas de capital. 

Como os titulos de dividendo nao eram «accOes», nao re- 

ptesentavam uma fraccio do capital social, pois nem tinham 

valor nominal nem correspondiam a qualquer desembolso para 

o fundo social, o argumento parece dever traduzir-se na afirma- 

¢40 de que s0 as acgoes, representativas de capital, é licito atri- 

buir participag4o nos lucros soctais. 

Ora, para se ajuizar do valor deste principio, e da ligeireza 

com que foi enunciado, basta pensar em que, em grande numero 

de pactos soctais se estabelece —€é 0 caso dos prdprios estatutos 

da Companhia dos Betuminosos de Angola— uma percenta- 

gem dos lucros liquidos para remuneracao aos administradores 

e aos vogais do Conselho fiscal, quer como remunetagao unica, 

quer como remuneracéo complementar de outra fixa, no mesmo 

pacto estabelecida. 

E é evidente que, embora os membros dos corpos gerentes 

devam ser accionistas, essa participacao nao é atribuida as suas 

accoes, nem na proposicao do capital a que correspondem. E mera 

remuneracao dos servicos prestados na geréncia dos negocios 

sociais ou na fiscalizacao das contas, enfim, no exercicio das fun- 

goes que, na qualidade de membros da direccao ou do conselho 

fiscal, lhes competem segundo o pacto social. E nunca ninguém 

pensou em contestar a legalidade desta forma de retribuigao, que 

alids cabe bem nos termos do art.’ 177.° do Cédigo Comercial, 

que, determinando apenas que as funcoes dos membros da di- 

reccao e do conselho fiscal sao remuneradas, salva disposi¢ao 

dos estatutos em contrario, da liberdade para estabelecer nos 
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estatutos essa remuneragao e a forma de a definir; e a mesma 
liberdade se deixa, no § unico do artigo, a assembleia geral, se” 
a remuneracao nao for fixada no pacto social. 

Mas € 0 proprio preceito do referido § 3.° que denuncia a 
falsidade do principio, pois nas sociedades constitufdas por subs- 
cticao, publica permite explicitamente atribuir aos fundadores 
uma percentagem nao superior a um décimo dos lucros liquidos, 
precisamente a titulo de remuneracao dos servigos que estes pres- 
taram na encorporacao da sociedade. E é justamente para remu- 
netar servicos especiais prestados por certos sécios antes da cons-. 
tituigao da companhia, por subscricao particular dos outorgantes | 
(constituicao simultanea), que se instituiram os titulos de di- 
videndo. 

E porque nao haveria de ser licito remunerar quaisquer ser- . 

vigos prestados 4 sociedade, mesmo por pessoas estranhas (nao 
sécios), com uma percentagem dos lucros da exploraca0? 

Pois nao € certo que este como os demais encargos da socie- 
dade, designadamente o da remuneracao dos servigos que lhe 
ptesta o seu pessoal, sao cobertos com os resultados da explora- 
¢a0, a nao ser que a sociedade esteja consumindo o seu capital? 
Que tem, pois, de estranho ou de injuridico que a remuneragao 

_se faca sair apenas daquela parte dos resultados a que se chama 
lucros, por ser a que se apura depois de cobertas as despesas 
€ encargos necessarios e ordinarios da empresa?. 

Nao € dificil reconhecer que constituir a retribuigad com 
; parte ou petcentagem destes lucros (lucros liquidos) representa 
apenas atribuir caracter eventual a essa retribuicao, condicionan- 
do-a 4 circunstancia de os resultados apurados excederem 0 mon- 
tante daqueles encargos, isto é, 4 circunstancia de haver lucros 
liquidos. 3 

Mas, como ja vimos, a doutrina estrangeira admite’ corren- 
temente as «partes de fundador» e titulos semelhantes que, sob 
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«TITULOS DE DIVIDENDO» E ACQOES BENEFICIARIAS 

qualquer nome ou designacao, se destinam a retribuir, mediante 

participagao nos lucros, os servicos dos que colaboraram por 
forma relevante na organizacao da empresa; bem entendido 
desde que nao deixe de se observar o principio da formacao do 
capital social com contribuigées efectivas dos sécios, em dinheiro 
ou em apports, isto é, desde que esses titulos, sem desembolso 

efectivo, nao se encofporem no capital social, representando 

entao verdadeiras «accoes beneficidrias». 

E é ainda frequente no pacto social de certas sociedades atri- 

buir aos préprios empregados, pelo menos aos mais categoriza- 

dos, como remuneracao do seu trabalho certa percentagem nos 

lucros. Estes «empregados interessados» sao equiparados aos 

portadores das «partes de fundador» por aqueles autores que, 

ao determinar a natureza juridica de tais titulos, os consideram 

como simples titulos ou instrumentos de um crédito sobre a 

sociedade. : 

Entre nds, nos Estatutos do Banco Nacional Ultramarino 

aprovados pelo Decreto n.° 17.267, de 19 de Agosto de 1939; 

instituiram-se os «titulos de trabalho» que o banco atribuia a 

certos empregados e que lhes dao direito a uma parte dos lucros, 

em condigoes idénticas as estabelecidas para a atribuigao de divi- 
dendo as acgoes (Cir. art.° 42.° dos Estatutos). 

E, pois evidente que nao é apenas a posse de acgées, fraccoes 
do capital social, que pode dar direito 4 percepgao de uma quota 
de lucros, sendo assim inteiramente destituido de valor o refe- 

rido fundamento da ilegalidade dos titulos de dividendo. 

Em favor da legalidade das partes de fundador, como meio 
de retribuir, com uma participacao nos lucros servicos prestados 
a sociedade, observa designadamente Paul Pic nao ser licito ao 

intérprete it além da lei e formular uma proibi¢ao que seria con- 
traria ao direito comum da liberdade de convengao. Se a lei de- 
termina— continua o autorizado comercialista— que o capital 
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seja dividido em accées, os titulos que nao representam swbdivi- 

sao do capital ficam em principio fora da regulamentagao legal. 

_O que quer dizer que podem ser criados a margem da oe e sub- 

metidos 4 regulamentagao convencional. 
Nao sendo expressamente reconhecidas pelo legislador, acres- 

centa Paul Pic, as «partes de fundador» tém gozado de reconhe- 

‘cimento semi-oficial, quer das camaras sindicais de corretores 

quer da administracao do registo. A Camara sindical dos cot- 

retores (agents de change) de Paris insere no seu Boletim oft- 

cial, entre os valores negocidveis, grande variedade de titulos 

a que se adapta a denominacao comum de «partes de fundador». 
E quanto ao registo, nas férmulas oficiais fornecidas pela admi- 

nistracao dos respectivos setvigos as soctedades, mencionam-se 
também as partes de fundador (*’), 

1 eae fe 

21. Mas o representante do Estado na ac¢ao reputou a exis- 

téncia dos titulos de dividendo nao apenas contraria a lei, senao 

também lesiva do desenvolvimento econémico da Companhia 

por constituir um desvio permanente e antiecondémico de parte, 

que pode ser apreciavel, dos lucros sociais». 

_ Nao pode reputar-se mais feliz que as precedentes esta ale- 

gacao do patrono do Estado. 
Referimos ja, neste estudo, algumas clausulas do contrato 

entre o Estado e a Companhia, como a que atribui a Coldnia 

10%, das quantidades de todos os produtos em bruto provenien- 

tes da explorago, e a que, depois deste desfalque inicial na sua 

produgao bruta (nao apenas nos lucros liquidos), lhe atribui uma 

parte nos lucros, que excederem 10%, distribuidos aos accionis- 

tas, entre os quais | esta a pragne colénia (clausula 13.°). Cléusu- 

  

(45) Cfr. Ob. cit., vol. Ill, n.° 1.704, pag. 379. 
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las como estas afectam sem dtvida a autoridade do representante 
do Estado para atacar os titulos de dividendo como lesivos do 
desenvolvimento econémico da Companhia, por desviarem da 

explorag4o social parte dos lucros realizados. 
Mas, abstraindo de tal circunstancia, que nao atinge a essén- 

cia da doutrina, é de notar, nao so que a alegacao ¢€ absolu- 

tamente descabida e inoportuna num pleito em que esta apenas 

em causa a legalidade dos titulos, isto ¢, a sua conformidade 

com as prescrigoes da lei, senao também que ela é substancial- 
mente irrelevante, pois envolve incompreensao dos fins e fungao 
das sociedades cometciais. 

Nao se esquega, em primeiro lugar, que estas sao associagoes, 
pessoas colectivas de fins lucrativos. Que as pessoas que as cons- 
tituem ou nelas investem os seus capitals tém em vista auferir 
lucros, e distribuir, portanto, entre si os resultados favoraveis da 

exploracao. O ponto esta em que sé se distribuam verdadeiros 
lucros, apurados segundo as boas normas de administragao e de 
otdenagao das contas. Mas nao pode certamente exigir-se que 
a sociedade aplique na exploracao social ou no desenvolvimento 
desta os beneficios provenientes da exploracao! 

A medida em que esses beneficios sao aplicados na consoli- 
da¢ao da empresa, mediante amortizagoes votadas, reservas e 
provisoes constituidas, etc., é problema que, dentro das normas 

do pacto social, apenas 4 administrac4o e 4 assembleia dos sdcios 

compete considerar. 

E isto nos leva a advertir, em segundo lugar, que os termos 

em que sao remunetados os titulos de dividendo, e que ja atras 
deixamos referidos, tornam bem patente quanto € infundada a 

critica do representante do Estado. 

A retribuica0 dos titulos de dividendo sé se considera, sem 
falar noutras aplicagoes dos lucros, depois de feitas as necessatias 

amortizagoes, e de retitadas as quantias que a assembleia destinar 
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para constituic4o ou reforco de fundos de reserva ou de provisdes 
especiais. J4 acentuamos também que sé depois de um dividen- 
do-base de 5 % e da percentagem, que. pode ir igualmente até 
5% dos fates para remunera¢ao dos corpos gerentes, é que 
se chega a remunerar os titulos de dividendo, sendo assim evi- 

dente que depende em cada exercicio da vontade soberana da 

assembleia a determinagao do quantum dessa remuneracao, que 
pode facilmente ser nula. Ora ninguém pensar certamente em 
recusat aos socios, em assembleia geral, o direito de... desviar 

da exploragao social o remanescente dos lucros, para com eles 
remunerar os titulos de dividendo. 

| 

22. Em conclusao, a solugao dada no acérdao do Supremo 
Tribunal ao problema sobre que se chamara a sua aten¢ao nao 
pode julgar-se correcta, quer do ponto de vista do estrito di- 
teito, quer sob o aspecto econdmico-social. Precisa de cuidada 
revisao e aguardamos com certa ansiedade que se proporcione a 
ocasiao de a reexaminar. 

A defeituosa solugao enunciada provém, a nosso ver, de 
causas divetsas, a primeira das quais reside num exame superfi- 

cial da questao,— feito numa atmosfera um tanto viciada por 
certos preconceitos— quando o assunto foi inicialmente levado 
perante a Procuradoria-Geral da Republica. 

Ma visao do problema, deficiéncia de informacao doutrinal 
sobre 0 mesmo, exame menos cuidado dos dados de facto e uma 

exagerada prevencao contra os lucros das sociedades andénimas 
e as aptegoadas especulagoes dos que se envolvem na «trama dos 
negocios» — ptevengao que infelizmente vai lavrando no seio 
de certas camadas sociais, e que a insatisfagao e as dificuldades 
de vida de alguns alimentam de forma visivel — sao os principais 
factores responsaveis do desfecho duma questao, que, dados os 

termos em que surgia perante os tribunais, deveria ser encarada 
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| / 
do ponto de vista do estrito direito. Tratava-se, com efeito, 
de anular por contrdrias 4 lei certas estipulacdes do pacto social 
duma sociedade ja constituida. 

_ Nao hesitamos em dizer que as caracteristicas e atitudes da 
finanga portuguesa, tao diversas das que se observam no mer- 

cado dos negécios de outros paises, em cuja legislacao se foi ins- 
pitar a nossa, nao justificam as apreensdes e juizos severos que 
hoje se vao formulando com certa insisténcia entre nds. No cir- 
culo das grandes empresas, — que afinal bem poucas sao em 
pais de limitados recursos e de desenvolvimento industrial ape- 
Nas incipiente, — nao se observa aquela febre de pura especula- 

gao que tera criado os abusos contra os quais nos advertem os 
autores estrangeiros, nem se praticam as manobras de regulari- 
dade discutivel que os mesmos autores assinalam. A constitui- 
gao duma sociedade andnima, pelo que temos observado na 
nossa ja longa experiéncia, corresponde sempre a organiza¢ao 

_ séria duma empresa, em que naturalmente os que nela investem 
OS seus capitais procuram assegurar-lhes a maior ptodutividade 
possivel. Seria de deseyar que aqueles que logram esses fartos 
resultados, mais que compensadores, se preocupassem também 
em maior escala com a situagao e necessidades dos que com o seu 
trabalho concorrem pata a prosperidade da empresa; € assim se 
saneatia aquele ambiente de descontentamento e insuficiéncia. 
em que se geta o sentimento de desfavor com que sao olhados 
os que triunfam na luta econdémica. E certo que, mercé da evo- 
lugao tao claramente desenhada nas condigées sociais do mundo 
culto, e da nova ideologia que o Estado Novo tanto tem contri- 
buido para introduzir na sociedade portuguesa, muitas sao as 
empresas que no Pais tém consignado j4 grossas quantias a obras 
sociais, que tanto concorrem para melhorar as condigoes de exis- 

“téncia dos trabalhadores — empregados e operarios — que. a em- 
ptesa estao ligados. Mas seria ainda para desejar que tanto as 
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empresas particulares como o prdprio Estado se compenetrassem 

bem da necessidade de assegurar sempre aos que lhes prestam — 

trabalho e servigos de qualquer natureza as condigoes de vida 

reclamadas pela dignidade humana. 

Mas, seja como for, e se é certo que por vezes ao ouvir de- 

tetminadas apteciagdes, pouco benévolas e menos justificadas, 

contra os que logram fortuna na actividade comercial ou indus- 

trial, na banca e nas grandes empresas, se chega a sentir a im- 

pressao de que é censurdvel ou ilicito triunfar nos negécios e 

auferir pingues lucros, a verdade ¢ que no mercado portugués 

se nao praticam aqueles negécios de especulagao no langamento 

de empresas de viabilidade mais que duvidosa, concebidos na 

base da exploracao da boa fé do publico demasiado confiante. 

Se exceptuarmos um curto perfodo subsequente a primeira 

grande guerra, periodo de euforia influenciado pelas desvaloriza- 
coes catastroficas das moedas de varios paises, podemos afoita- 
mente afirmar que nao estao em uso entre nos os expedientes 

K 

de sindicatos (alias nem sempre perniciosos ou desonestos) pata 

colocacao ou escoamento de accoes. As empresas formam-se me- 

diante a subscrigao do capital respectivo por aqueles que so da 

exploragao social esperam lucros, e que em contrato consciente- 

‘mente consentido estabelecem as condicoes de funcionamento 

da sociedade. 3 

Bem recentemente algumas empresas de elevado interesse 

publico, que exigiam avultadissimos capitais, se constituiram 

com a intervengao de bancos, que tomavam firme o capital — 

quase sempre devido a recomendacao ou sugestao do proprio 

Estado, interessado em que o empreendimento tivesse pronta 

realizacao— para em seguida escoarem no publico pelo menos 

grande parte das acgdes subscritas. Mas, se assim procediam, 
nao se desinteressavam naturalmente das condigoes-em.que a. 
sociedade se organizava, isto é, das cldusulas do pacto social pto- 
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_ jectado, e era com o acordo deles —que assumiam enorme res- 
_ ponsabilidade e se dispunham até porventura a conservar grande 

_ parte das accdes subscritas—que esse pacto era elaborado. A | 
_intervengao de tais medianeiros era pois antes uma garantiade = 
seriedade e seguranga para aqueles que por intermédio deles me 

__-vinham a adquirir accoes. 
ee E este exemplo anota eloquentemente a nossa obsetvacao de 

_ que ha uma diferenga estrutural, sob o aspecto das vantagens 
__ estabelecidas no pacto social, entre as sociedades que se consti- 

tuem por subscri¢ao publica (constituigao sucessiva) em que 
essas vantagens, atribuidas a todos os fundadores, remuneram ) 

Os servicos prestados e responsabilidades assumidas nessa quali- Se 
_dade—e as sociedades de constituicao simultinea, em que o | 

_ capital € todo subscrito por aqueles que constituem definitiva- — pe 
mente a sociedade, outorgando a respectiva escritura, e as vanta- | 

_ gens sao excepcionalmente atribuidas a. algum ou alguns deles, 
__ €m contrato que entre si estipulam, para remuneragao : de ser- rn 
___-Vigos especiais que prestaram na organizacao da sociedade e todos 
© consideram dignos de retribuicao. Se as ac¢Oes sao em seguida, : 

€ porventura até antes de integralmente pagas, nggociadas, en- ie. 
tra-se numa fase nova, posterior 4 constituicao e que igualmente i 
se verifica no caso da constituicao sucessiva—a da circulagao ie 
das accgdes, em que o adquirente dos titulos, procurando remu- af 
Meracao para as suas disponibilidades, se baseia na cota¢ao das 
acgoes e na expectativa, devidamente apreciada através de diver- 
sos indices, de retribuicao compensadora. 

    

José.GasriEL Pinto CoELHo 

Acérdao da Relagao de Lisboa, de 28 de Janeiro de 1953: I a 
-..Por escritura de 27 de Novembro de 1944, foi definitivamente / ae 
constituida a Companhia dos Betuminosos de Angola, S. A. R. L., fi- ne 
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cando criados no respectivo pacto social dois mil titulos especiais deno- 
minados «tftulos de dividendo» e destinados a serem distribuidos gra- 

tuitamente, duzentos ao Governo e os restantes aos sdcios que viessenm 

a ser designados na primeira reuniao da assembleia geral, em proporgao 

a estabelecer € como compensagao dos estudos, diligéncias, despesas 

trabalhos que precederam a constituigao da sociedade. a 

Aos portadores de tais titulos foram atribufdos os direitos de subs- 

“cfeverem até vinte por cento do novo capital, em futuras elevagoes 
deste; votarem nas assembleias gerais, com um voto por cada titulo; 

comparticipatem nos lucros liquidos; e compartilharem do activo, em 

caso de liquidagao. 
Em 4 de Dezembro do mesmo ano, a.assembleia geral da Compa- 

nhia distribuiu os mil e oitocentos «titulos de dividendo» destinados: 

aos sécios, quatrocentos deles na proporgao de um por cada cinco acgoes 

€ os outros ao socio Jean Tyssen, com a faculdade de este, por seu 

turno, os conferir a entidades ou pessoas que tivessem concotrido para 

a organizacao da sociedade. 
Por contrato.de 14 desse més de Dezembro, 0 Governo Portugués: 

concedeu 4 Companhia o exclusivo de pesquisas e exploragao de jazi- 

gos de asfaltos e de carvoes betuminosos em certas Areas da provincia — 

de Angola, ficando esta provincia com direito a dez por cento de todas 

as accoes e de todos os produtos em bruto provenientes da exploragao 

e ainda a detérminadas percentagens nos lucros liquidos quando fos- — 

sem excedidos certos dividendos. 

  

Em 27 de Outubro de 1949, o Ministério Publico, como tepre- 

sentante do Estado e como fiscal da lei, propés accao de processo ordi- 

nario contra a aludida Companhia e contra os seus socios «Empresa 

Catbonifera do Douro, Limitada», Jean Tyssen, Dr. Joao. Ribeiro Go- 

mes, Engenheiro Eugénio Salles Lane, Engenheiro Joao de Korth, 

Dr. Jodo Emaziz Leite Ribeiro, Anténio Pereira Serzedelo, Dr. José 

Gabriel Pinto Coelho, Dr. Guilherme da Mota Silva Pereira, Alberto 

da Fonseca Figueiredo, Dr. Fernando Olavo, Engenheiro José Bacelar 

Bebiano, Engenheiro José Cordeiro Rebelo e Jacques Tyssen, por serem 

os portadores dos «titulos de dividendo», em consequéncia do delibe- 

rado na referida assembleia geral, e ainda contra incertos que porven- 

tura fossem portadores dos mesmos titulos. $3 

Pediu se declarassem nulas as clausulas que ctiaram ‘ais titulos € 
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lhes deram as aludidas vantagens; se anulassem os titulos que tivessem 
sido emitidos; e se condenasse a Companhia a alterar o pacto social, e 

os outros réus a reembolsarem-na das importancias que por virtude dos 
ditos titulos hajam recebido. 

Fundamentou este pedido em que tais titulos sao acgdes benefi- 
eiatias, proibidas pelo § 3.° do art.° 164.° do Cédigo Comercial e 

em que a respectiva manutengao é lesiva da actividade econdmica da 
sociedade. 

A. ac¢ao foi contestada pela Companhia e pelos sdécios Lane e 
Jean Tyssen. 

A primeira arguiu a ilegitimidade dos réus Drs. Pinto Coelho e 
Olavo, Engenheiros Bacelar Bebiano e Cordeiro. Rebelo, Jacques 
‘Tyssen e Fonseca Figueiredo, visto nao possuirem «titulos de dividen- 

do», o primeiro por os nao ter aceitado e€ os outros pot so se terem feito 
accionistas apds a assembleia que distribuiu esses titulos e nao os terem 
adquitido. Quanto ao fundo, afirmou estar derrogado o invocado § 3.° 
do art.° 164.°, pelo art.° 1.° e § 1.° do Decreto n.° 1.645, de 15 de 
Junho de 1915. De resto, aquele § 3.° nunca lhe seria aplicavel, por 
apenas respeitar as sociedades anonimas constituidas por subscrigao pu- 
blica, o que nao é 0 seu caso. Negou, ao mesmo tempo, que os titulos 

em questao afectassem a sua vida econdémica. 

Os contestantes Lane e Tyssen alegaram a prescrigio do direito 
accionado, quanto a eles, por terem sido citados mais de cinco anos 
apos a publicagao e registo do pacto social, prescrig4o essa que vai ilegi- 
timar todos os réus. Relativamente ao fundo, fizeram suas as razoes 
dadas pela Companhia. 

O Ministério Piblico replicou, dizendo, quanto as excepgoes dedu- 
zidas: Que o Dr. Pinto Coelho, embora nao seja portador de «titulos 
de dividendo», tem interesse no pedido de alteragao do pacto social, 
‘visto tet outorgado a respectiva escritura; 

Que os réus Dr. Olavo, Engenheiros Bebiano e Rebelo, Jacques 
‘Tyssen e Fonseca Figueiredo, sendo actualmente accionistas, estao 
abrangidos pela deliberagao que distribuiu os falados titulos por todos 
0s sdcios, na proporgao de um por cada cinco acgoes; 

Que a presente accao é imprescritivel, e, alias, foi proposta e alguns 
dos réus foram citados antes de passados cinco anos sobre os actos 
anulandos. 
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Depois das tréplicas, Salonen o' tear? te: Joao Emauz Leite Ribeiro 
e foram habilitados e chamados 4 causa, como sucessores dele, seus 

filhos Maria Carlota Monteiro Emauz Leite Ribeiro da Costa Sousa 

de Macedo, Miguel Anténio Emauz Leite Ribeiro, Maria Teresa do 
Sacramento Monteiro Emauz Leite Ribeiro Melo Portugal, Maria da 

Graca Emauz Leite Ribeiro Tavares de Carvalho, Maria da Conceigao 
Monteiro Emauz Leite Ribeiro Mendes de Vasconcelos Guimaraes e 

Maria Isabel Monteiro Emauz Leite Ribeiro. cei 
Em seguida e por se entender desnecesséria produgio de prova, fot 

proferida sentenga que julgou: — parte ilegitima o Dr. Pinto Coelho, 

por nao possuir «titulos de dividendo» ; 
Ilegitimos também os réus Dr. Olavo, Engenheiros Bebiano e Re- 

belo, Jacques Tyssen e Alberto de Figueiredo, por nao se ter provado 
que as possuissem; | i 

Improcedente a excepgao de. prescti¢ao; 

Procedente o pedido de anulagao da clausula segundo a qual cada 
«titulo de dividendo» conferia diteito a um voto em assembleia geral; 

- e improcedentes, os de anulacao dos referidos titulos e das outras clau- 
sulas que lhes respeitam, por nem uns nem outras serem proibidos ou 

-inyustos. 
O Ministério Publico interpés o presente recurso de apelagao da 

parte desfavoravel de tal sentenga, acusando-a de ter violado o art.” 514.° 
do Cédigo de Processo Civil, quando declarou partes ilegitimas alguns 
réus, sem admitir prova de que eles eram possuidores de «titulos de 

dividendo» ; 0 art.° 23.° do mesmo Codigo, quando negou legitimidade 

a um réu que outorgara as clausulas anulandas; e o art.° 164.°, $ 3.°, 

do Cédigo Comercial, quando julgou valida a criagao dos titulos alu- 
didos. : 

Os contestantes mantiveram e desenvolveram, em alegacoes, o que 

haviam dito nos articulados. 

Tudo visto e conhecendo do recurso: 
Nao é atendivel a queixa do apelante, de que se lhe deveria ter 

admitido prova sobre a posse de «titulos de dividendo» por parte dos 
réus que nao foram originarios accionistas. 

O que o mesmo apelante articulou na sua peti¢ao inicial (art.° 8.°Y 
foi que esses réus eram donos de titulos de tal espécie «em conse- 
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quéncia de deliberagao social constante do documento n.° 3» (acta 
certificada a fls. 29 e relativa a distribuicao dos titulos em assembeia 

geral). 

Isto repetiu no art.° 6.° da olen, dizendo que os mesmos réus 

estavam «abrangidos» naquela deliberagao, desde que passatam a set 
accionistas. 

Assim, o apelante entendia que a transmissao de acgoes implicava 
automaticamente a dos cotrespondentes «titulos de dividendo». 

Ao contrario do que diz-a sentenga apelada, nao se tratava, pois, 
duma questao de prova, mas de interpretagao da acta onde a delibe- 
ragao ficou consignada. 

Ora, a simples leitura deste documento evidencia que os mencio- 

nados titulos nao constitufram privilégio de certas acgoes e antes fo- 
ram beneficio pessoal dos primitivos accionistas, nao obstante lhes 
terem sido atribuidos, em parte, proporcionalmente 4s suas quotas de 
capital. E para ‘efeito de remuneragao pessoal foram instituidos, como 
de inicio se referiu. 

Esses titulos sao, na verdade, negociaveis, mas independentemente 

das acgoes. Portanto, a posterior aquisicao destas nao importou a de 
«titulos de dividendo». 

Nem o autor se propés provar, visto nao ter articulado, que os 
réus em questao os tivessem adquirido por outro modo. E sd os factos 
articulados podiam ser objecto de prova e base da sentenca, ex vi dos 
art.” 515.°, § 1.°, e 664.° do Codigo de Processo Civil. 

Quanto ao Dr. Pinto Coelho, a interven¢gao no contrato social é 
insuficiente pata o legitimar. Necessdrio se tornava, consoante o 
art.° 27.° do mesmo Codigo, que «tivesse interesse em contradizer» 
os pedidos formulados. 

Ora, a aboligao dos «titulos de dividendo», longe de prejudicar, 
sd beneficiaria um accionista que os nao tem. 

Resta résolver a questao fundamental. 
E fora de duvida que os titulos discutidos se podem incluir na es- 

pécie que o § 3.° do art.° 164.° do Cédigo Comercial denomina 
«acgoes ou obrigacées beneficidrias». A sentenga recorrida nao se pro- 
nunciou sobre a alegacao dos réus, de que este preceito esta derrogado 

pelo Decreto n.° 1.645. 

Reproduzida como vem na contraminuta, cumpre aprecia-la. 
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Os apelados confundem duas ‘coisas inteiramente diferentes: 
«acgoes ou obrigagoes beneficiarias ¢ «acgoes _privilegiadas». As pri- 
meitas nao sao propriamente Kacgoes», pois nao constituem partes do. 
capital social; também nao sao perfeitamente obrigagdes, pois nao fi- 
guram crédito de capital, nem sequer de juro certo. Dai a ambiguidade 
‘da denominagao legal. | 

Caracterizam-se pela sua gratuidade; nao ich da entrada de 
dinheiro ou de valores no patriménio social. Por isso se chama «bene- 
ficidrias», nome com o qual o nosso cédigo quis traduzir a expressao 

«di favore», usada no italiano. 
Destinam-se a premiar Servigos relativos 4 organizagao da empresa 

e assemelham-se as comparticipagoes concedidas a empregados ou ope- 
ratios que se pretendem i interessar no respectivo progresso. 

_ Ao contrario, as «acgoes privilegiadas» sd se distinguem das ordi- 

narias pelas vantagens de que gozam. Nao sao gratuitas; representam _ 

entradas reais de capital e unidades deste. Mais: a razao de ser dos pti- 
vilégios que lhes sao conferidos € atrair capitais, quando nao seja pos- 
sivel ou facil obté-los mediante a emissao normal de obrigacgdes ou de 
acces comuns. 

Para tal fim as autorizou o aludido decreto, phous ree expli- 

citamente se diz no seu preambulo. 
Convém notar qe FpectaD antes da publicagao deste diploma, sus- 

penso pela Lei n.° 340, de 2 de Agosto de 1915, mas reposto em 
vigor pelo Decteto de 18 de Abril de 1918, havia muito quem en- 

tendesse ser admissivel a emissao de acgoes privilegiadas; primeiro 
porque nao havia preceito que as proibisse claramente, depois porque 
elas eram andueccaaedenie consentidas por disposigoes como as dos 
atte arg? ne BS, F188, Re ae, € 219. mp" ae, do’ Codign 

Comercial. — 
Isto € mais uma tazao para dizer que a autorizacao expressa, dada 

o falado Decreto n.° 1.645, em nada alterou a proibi¢ao constante 
do também referido § 3.° do art.? 164.°. 

-Cumpre, finalmente, ver se tal proibigao abrange o caso. da Com- 
panhia ré. 

E delicada a questao pois, como é sabido, as leis proibitivas sao 
sempre de aplicagao restrita. 
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Ora, o Cédigo Comercial prevé duas formas tipicas para a funda- 
¢ao de sociedades andnimas: constituicao definitiva, por subscriga0 par- 

ticular, e constituig4o proviséria, seguida de subscrigio publica. 
A primeira, que foi a adoptada para criar a Companhia ré, opeta-se 

com intervengao inicial de todos os accionistas e esta regulada no 
art.° 162.°. A segunda realiza-se determinando as condigoes duma 
futura subscrigao de capital e esta regulada no art. 164.°. 

Ja esta. ordenagao do texto indica respeitarem 4 constituigao pelo 
segundo processo todas as disposigdes insertas no ultimo artigo. 

E nenhuma dtvida de que assim seja pode levantar-se quanto ao 
seu corpo € a sete dos seus oito paragrafos, todos explicitamente refe- 
ferentes a tal forma de constituigio. 

As duvidas sé sao aceitaveis relativamente ao-discutido § 2, 
quando se considere isoladamente, dado que nao estivesse, como esta, 
formalmente integrado no sistema determinativo de um regime es- 
pecial. com 

Alias, esta integragéo nao é meramente formal; 0 paragrafo apre- 
senta-se logicamente subordinado ao que.o antecede, desenvolvendo e 
completando o n.° 4.° do § 2.°, onde se fala em «as vantagens espe- 
-cialmente atribuidas aos fundadores». 

Todavia, a prépria razao formal da sua colocag4o fornece, por si 
propria e atenta a histéria do preceito, uma razao decisiva para o inter- 
pretar, revelando a intengao que o ditou. 

E que o tespectivo lugar nao pode ter deixado de ser muito inten- 
cionalmente escolhido. : 

Na vetdade, todo o pardagrafo, incluida a parte relativa 4 autori- 
zagao de reserva de lucros, teve por fonte o art.’ 127.° do Cédigo 
Comercial italiano, onde surge como disposigao genérica e comum 4s 
duas formas de constituigio das sociedades anénimas. 

_ Ninguém podera atribuir a puro acaso a transferéncia feita pelo 
legislador portugués para um simples paragrafo, incluido no quadro 
das normas exclusivamente relativas ao regime especial da constituicgao 
mediante subsctigao publica. 

Vislumbta-se bem a inteng4o que a ditou. 3 
Como, ha mais de quarenta anos, escrevia Adriano Antero, «a 

primeira parte do pardgrafo terceiro teve por fim acabar com os abusos 
que se davam na antiga legislac4o; pela reserva de accdes beneficidrias; 
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ue, de outro modo, o publico ou subscritores vinham a contar com 
porq P 
um certo capital, calculando que todas as accdes eram reais, € podiam — 

aparecer depois muitas beneficiarias». 

Efectivamente, 0 preceito, assim colocado de propésito, so podia 

ter tido em vista os interesses do publico, chamado a acorter com ca- 

pitais para uma sociedade cuja estrututa se encontra ja delineada; » 

Nao visou defender os daqueles particulares que, ao outorgarem 

0 pacto social, bem podem medir 0 alcance das capitulagbes respectivas 

e sao livres em ceder direitos e em premiar, do seu bolso, servigos que 

bem conhecem e cujo valor podem estimar. ae 

A estes ultimos, o art.° 672.° do Cédigo Civil permite, expressa- 

mente, «ajuntar aos seus contratos as condigoes ou clausulas que bem 

lhes parecerem». 

Eles nada mais cedem, nada mais hipotecam, que direitos proprios. 

Nio obsta o facto de os origindrios socios ¢ estipulantes poderem 

ser posteriormente substituidos, pela simples transmissao das suas 

acces. Entio, a cotagao destas vira a ser funcao, tanto do ja conhecido 

estado de prosperidade da sociedade, como das limitagoes inicialmente 

estabelecidas para os dividendos. 

Por conseguinte, nenhum contra-senso ha em o legislador se ter 

preocupado apenas com os interesses do subscritor potencial, ou seja, 

do publico. 3 . 

Note-se que o prdéprio Codigo Comercial italiano, depois de, no 

citado art.° 127.°, estabelecer, como norma geral, limitagao seme- 

Ihante a do aludido § 3.°, restringe ainda, no art.° 130.°, a aplicacao 

dessa norma quanto as sociedades constituidas por subscrigao publica. 

_. Também se nao verificam, no caso sujeito, o perigo, apontado pelo 

apelante, de a criagao de «titulos de dividendo» ser nociva 4 economia 

da empresa. 

Nao é exacto que tais titulos absorvam cinquenta por cento dos 

«seus lucros reais € disponiveis», pois so foi reservada aos portadores 

deles uma parte dos que deveriam constituir rédito dos accionistas. 

Tal reserva respeita efectivamente a cinquenta por cento mas unica- 

mente dos lucros excedentes ao necessario pata atribuir a estes um 

dividendo minimo de cinco por cento. E desse excesso ainda pertence 

metade aos mesmos accionistas. 

Também nao é exacto que a remuneracao dos aludidos titulos, 

pay” eee 
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quando abolida, revertesse a favor do capital social ou em proveito 
do desenvolvimento econémico da sociedade. Essa remuneracao acres- 
cetia puta e simplesmente ao dividendo dos sécios. — 
Por tudo o exposto, confirmam a sentenga apelada, sem custas 
por nao as dever o Ministério Publico. 

_ Lisboa, 28 de Janeiro de 1953. | 
Lopes Cardoso (Relator) — Carlos de Miranda — Montalvio Ma- 

chado. 

Acérdao do Supremo Tribunal de Justiga, de 3 de Novembro 
de 1953. - Saat : : 

Por esctitura de 27 de Novembro de 1944, foi definitivamente 
constituida a sociedade anénima de responsabilidade limitada, «Com- 
panhia dos Betuminosos de Angola» ficando criados no respectivo 
pacto social 2.000 titulos especiais, denominados «titulos de divi- 
dendo» para serem distribuidos gratuitamente, 200 ao Governo e 
Os restantes aos sdcios que viessem a ser designados na 1.* reuniao 
da assembleia geral, na propor¢ao a estabelecer e como compensacao 
dos estudos, diligéncias, despesas e trabalhos que precederam a cons- 
tituicao da sociedade. 

Aos portadores de tais titulos foram atribuidos os direitos de subs- 
creverem até 20 %/ de novo capital, em futuras elevagdes deste; yo- 
tarem nas assembleias gerais, com um voto por cada titulo; compar- 
ticiparem nos lucros liquidos; e compartilharem do activo social, em 
caso de liquidagao. . . 

Em 4 de Dezembro do mesmo ano, a assembleia getal da Com-_ 
panhia distribuiu os 1.800 «titulos de dividendo» destinados aos 
sécios, 400 deles na proporgio de um por cada cinco acgdes € of 
outros ao sdcio Jean Tyssem, com faculdade de este, por sua vez, 
os conferir a pessoas ou entidades que tivessem concorrido para a 
organizacao da sociedade. ; a | 

Por contrato de 14 desse més de Dezembro, 0 Governo Portu- 
_ gués concedeu a Companhia o exclusivo de pesquisas e exploragao de. 

Jazigos de asfaltos e de carvoes betuminosos em certas dreas da pto- 
vincia de Angola, ficando esta com direito a 10 % de todas as accoes 

.€ de todos os produtos em bruto provenientes da exploracao e a deter- 

2 ee  
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minadas percentagens nos lucros liquidos quando fossem excedidos 

outros dividendos. \ ate Tees i 

Em 27 de Outubro de 1949, 0 Ministério Publico, como repre- 

sentante do Estado e fiscal da lei, accionou a Companhia e os seus 

socios identificados nos autos, por serem portadores dos atitulos de 

‘dividendo», em consequéncia do deliberado na referida assembleta 

geral, bem como contra incertos que porventura fossem portadores dos 

mesmos titulos. . va 

- Fundado em que esses titulos sao acgdes beneficiarias, proibidas 

pelo § 3.° do art.° 164.° do Cédigo Comercial ¢ em que a sua manu- 

tencio é, lesiva da actividade econdmica da sociedade, pediu que: 
ic | f P 
Se declarassem nulas as clausulas que criaram tais titulos ¢ lhes 

5 

deram as aludidas vantagens; 

Se anulassem os titulos que tivessem sido emitidos; 

Se condenasse a.companhia a alterar 0 pacto social, e os outros réus 

a reembolsarem-na das importancias que por vittude dos ditos titulos 

_hajam recebido. | . 

A Companhia, na contestagio, arguiu a ilegitimidade dos réus 

Drs. Pinto Coelho e Olavo, Engenheiros Bacelar Bebiano e Cordeiro 

Rebelo, Jacques Tyssem e Fonseca Figueiredo, por nao possuirem 

«titulos de dividendo», o primeiro por os nao ter aceitado e€ os outtos 

por sd se terem feito accionistas apés a assembleia que distribuiu 

esses titulos e os nao terem adquirido. 

Quanto ao fundo, alegou estar derrogado o invocado $ 3.” do 

art.” 164.°, pelo art.° 1.° e § 1.° do Decreto n.° 1.645, de 15 de 

Junho de 1915, além de que aquele § unico lhe seria aplicavel, por 

apenas respeitar as sociedades anénimas constituidas por subscrigao 

publica, nao sendo esse 0 seu caso; € que os questionados titulos nao 

afectam a sua vida economica. 

Qs contestantes Lane e Tyssem alegaram a prescrigao do direito 

accionado, quanto a eles, por haverem sido citados mais de cinco anos 

apés a publicagao € registo do pacto social, prescrig¢ao essa que ilegi- 

‘tima todos os réus. E no tocante ao fundo, fizeram suas as razOes in- 

vocadas pela Companhia. 

Seguindo 0 processo com os demais articulados, foi proferida a sen- 

tenca de fls. 281 que julgou: 
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_ clausulas que thes respeitam, por nem uns nem outras serem proibidos 

Partes séphctnas os réus Drs. iis Coelho e Olive, Eieeshantn 
_ Bebiano e Rebelo, Jacques Tyssem e€ Figueiredo; 

‘Imprecedente a excepgao de prescrigao; _ 
Procedente o pedido de anulagao da clausula segundo a qual cada 

«titulo de dividendo» conferia direito a um voto em assembleia geral; 
Improcedentes os de anulagao dos referidos titulos e das outras 

ou injustos. 
Tendo a Relagao_ confirmado essa sentenga por acordao de fls 281, 

dele recorre de revista o douto Magistrado do Ministério Publico 

alegando, em conclusao: abe 

4) A questao da legitimidade das partes deve considerat-se 
definitivamente julgada. 

b) A existéncia das acgoes beneficiarias é contratia aos prin 
cipios fudamentais, econdmicos e juridicos, respeitantes as so- 
ciedades andénimas. . 

_¢) Por isso, a proibigao estabelecida no $ 3.° do art.° 164.° 
do Cédigo Comercial tem um caracter geral e substancial. Nao 
é uma meta exigéncia relativa as sociedades anonimas consti-— 
tuidas de certa forma mas sim uma proibi¢ao respeitante a 
todas as sociedades desta espécie. 

d) O § 3.° do art.? 164.° do Codigo Comercial pode ser 
interpretado extensivamente. 

Nao é uma norma odiosa; antes -proibe um acto desta espécie. 
Nao é uma norma excepcional; antes proibe excepgao. 

e) Na pratica, mesmo no caso de constituigao das socie- 
dades anénimas nos termos do art.° 162.° do Cédigo Comer- 
cial, é s6 depositado um tergo do capital, e as acgoes sao logo 

assim oferecidas ao publico. 

oO prejuizo para o publico e para o capital accionista, quando 
houvesse acgdes benefictarias, seria sempre 0 mesmo. 

_ f) O texto do § 3. ° do art. 164.° do Cédiies Osiicretat 
é-claro e terminante. A -proibigéo que ai se estabelece é abso- 
Juta e nao admite, por isso, qualquer restrigao ou especificagao- 

(
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g) O§ 3.° do art.” 164.° do Cédigo Comercial esta colo- 
cado na Sec¢ao 1.* do Capitulo III que genéricamente se inti- s 
tula «da Constituigéo das Sociedades Andnimas». ey 

  

b) A Relagao violou o § 3.° do art.° 164.° do Cédigo 
Comercial. 

  

_ Os recorridos sustentam que o acérdao em recurso foi legalmente ae 
ptoferido, pelo que deve ser confirmado, ye 

  

Decidindo. | 
Como no alias bem elaborado acérdao recorrido se reconhece, «os Mf 

titulos de dividendo» em causa sao «acgdes beneficidrias», caracteriza- 
das pela sua gratuidade, por nao resultarem de entradas em dinheiro - 
ou de valores no patriménio social e se destinarem a remunerar servi- 
gos prestados a organizacao da sociedade. : 

_ A Relagao, porém, entendeu que o § 3.° do art.° 164.° do Cédigo 
Comercial, nao detrogado pelo Decteto n.° 1.645 que tio sdmente | 
fespeita as «acgoes privilegiadas», nao é.aplicdvel 4s sociedades ané- 
nimas constituidas nos termos do art.° 162.°, visto que: 

1.°—O § 3.° constitui uma disposicio de cardcter proi- 
bitivo e, por isso, de interpretacao restrita; 

2.°—O Cédigo Comercial prevé duas formas tipicas de 
fundagio de sociedades anénimas; constituicao difinitiva, por 

_Subscrigao particular, e constituigao proviséria, seguida de 
subscri¢ao_ publica. 3 . 

Ora, conforme se nota na alegacao do recorrente, nao existe qual- 
- quer preceito legal que obrigue a fazer uma interpretacdo restritiva de 
normas proibitivas. ) . 

_ O que em absoluto, se probe no § 3.° do art.? 164.°, é a ctiacio 
de «acgdes beneficidrias», ou sejam, as que atribuem direitos e luctos 
sem dispénndio de capital. 

Proibindo-se essas acgGes, proibe-se uma. excepgao 4s regras getais 
_ de constituigao das sociedades anénimas, tanto de constituigao simul- 

tanea como de constituicio sucessiva. 
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Niao tem, pois, cardcter excepcional a regra do § 3.°. : 

Este pardgtafo, na parte em apreciagao, como se nota no Comen- 

tdrio ao Cédigo Comercial de Adriano Antero (vol. I, pag. 309), 

«teve por fim acabar com os abusos que se davam na antiga legislagao, 

pela reserva de accoes beneficidtias; porque, de outro modo, o publico 

ou os subscritores vinham a contar com um certo capital, calculando 

que todas as acgdes eram reais, « podiam aparecer depois muitas be- 

neficiarias». ie 

BA. Tal preceito é igualmente aplicavel as sociedades constituidas nos 

-_._termos do art.° 162.°, porquanto, como também pondeta o recorrente, 

Pe com o apoio do Dr. José Tavares, na prdatica, mesmo nessas socieda- 

- des, é s6 depositado um tergo do capital sendo as acgoes logo assim 

- oferecidas ao publico. 

Ora quando nelas houvesse acgoes beneficiarias, o prejuizo para 

o ptiblico e para o capital seria sempre o mesmo. . 

Actesce que a disposicio do § 3.° do art.° 164.° é peremptoria ao 

proibir absolutamente a reserva de acgoes beneficiarias, pelo que nao 

pode ser feita qualquer distingao entre subscri¢ao particular e publica. 

De resto, atento o motivo da proibigao, nao se justificaria que as 

-_ duas espécies de sociedades anénimas fossem colocadas em  situagoes 

diferentes quanto a tals acgoes. 
E pois de concluir que o referido § 3.° do art.” 164.° do Codigo | 

Comercial tem de ser interpretado extensivamente. 

Procedendo, assim, o fundamento invocado pelo recorrente, conce- 

dem a revista revogando o acérdao recorrido, na parte de que se recor- 

reu, ¢ a sentenga por ele confirmada, julgando procedente a acgao. 

Custas, incluindo as das instancias, pelos recorridos. 

Lisboa, 3 de Novembro de 1953. 
_ Rocha Ferreira (Relator) — Roberto Martins — Campelo de An- 

drade — A. Bartolo — Jaime de Almeida Ribeiro. 
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