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A reducdo do capital social — davidas sobre o
regime legal aplicavel (em especial, a reducao
de capital para amortizacao de participacoes
sociais)

A reducao do capital social constitui um instrumento importante
para as operacoes de reestruturacdo e reorganizacdo tdo frequente-
mente implementadas pelas sociedades comerciais. No entanto, o
regime da reducdo de capital foi objeto de alteracdes que provocaram
em vdrias duvidas e inconsisténcias, asquais, por sua vez, dificultam
a interpretacdo e aplicacdo deste segime e prejudicam a seguranca
juridica. Tais duvidas e inconsisténcias tornam-se ainda mais pre-
mentes quando a redugdo de capital é conjugada com outras figuras
do Codigo das Sociedades Comerciais. Este artigo visa contribuir
para a reflexdo sobre o atual regime da reducdo de capital, em parti-
cular, quando a reducdo funciona como um instrumento para a con-
cretizacdo da amortizacdo de participacdes socidais.

The reduction of share capital — doubts regarding
the applicable legal framework (particularly in
relation to the reduction of share capital for the
redemption of shares)

The reduction of share capital plays an important role in the imple-
mentation of companies’ reorganization and restructuring opera-
tions, which are so frequent nowadays. However, modifications to the
legal framework have led to several doubts and inconsistencies, caus-
ing difficulties in the interpretation and application of its regime and
undermining legal certainty. Such doubts and inconsistencies are of
even greater importance when the reduction of share capital is com-
bined with other mechanisms set out in the Portuguese Commercial
Companies Code. The purpose of this article is to contribute to the
analysis of the current regime governing the reduction of share capi-
tal, particularly in the event the reduction is the means by which the
share redemption is carried out.

1- INTRODUCAO

A reducao do capital social assume-se como um
mecanismo de grande relevancia no ambito das
operacdes de reestruturacao e reorganizacio empre-
sarial e financeira a que, num ou noutro momento,
as empresas podem recorrer’.

Além de estar regulada autonomamente no Codi-
go das Sociedades Comerciais (0 «CSC»)?, a redu-
cdo de capital é igualmente utilizada por outras
disposi¢oes ao longo do Codigo, a propésito de
outras figuras juridicas® — o que também demons-
tra o papel nuclear desta figura no direito das
sociedades.

* Advogada do Departamento de Direito Comercial da Uria
Menéndez - Proenca de Carvalho (Lisboa).

1 Em particular, para levar a cabo uma operacdo de saneamen-
to financeiro ou para devolver aos sécios fundos que ndo este-
jam a ser aproveitados e que, como tal, resultam na sua subre-
muneracdo — finalidades que, como veremos, correspondem,
grosso modo, as finalidades de reducao de capital para cobertu-
ra de perdas e para libertacdo de capital exuberante.

2 Desde logo, na parte geral, nos artigos 94.2 a 96.2.

3 Vejam-se, a este propésito, a mero titulo de exemplo, os arti-
gos 123.2, n.2 1, al. a), relativo a reducdo em caso de cisdo,
236.92,n.21e 347.9, relativos a redugdo de capital para efeitos de
amortizacdo de quotas e a¢des, respetivamente, e 463.2, relati-
vo a reducdo de capital por extincdo de a¢des proprias.

Sendo certo que a concretizacdo dessas outras figuras
juridicas é comummente interpretada como finalida-
de especial da reduciio de capital®, certo é também
que, por vezes, e a luz das circunstancias concretas,
tais figuras assumem o protagonismo, servindo ai a
reducdo de capital de mero meio ou instrumento
para a prossecucio dos fins por si visados?.

Nesses casos, e dado que as referéncias a reducio
de capital nem sempre explicitam em que medida
deve aplicar-se o regime geral previsto nos artigos
04.°296.° do CSC, levanta-se a duvida acerca da
aplicacdo das varias regras que integram aquele
regime — tanto mais que, como veremos, ¢ também
controvertida na doutrina a questao de saber se
existe hoje apenas um regime de reducéo de capital
ou se, a semelhanca do que se passava no regime
anterior, deverdo continuar a distinguir-se os casos
de reducéo de capital consoante o fim concreta-
mente prosseguido pela reducéo.

4 Nos termos do disposto no artigo 94.2, n.2 1, al. a), in fine,
do CSC.

5 Jost ENGRACIA ANTUNES refere que nestes casos a reducdo de
capital reveste uma «natureza mais ou menos instrumental» (cfr.
A redugdo de capital por extingdo de agdes proprias, Direito das
Sociedades em Revista, Ano 3, Vol. 6, Almedina, Coimbra, 2011,
pag. 58).
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Este artigo pretende precisamente contribuir para a
reflexdo acerca do regime da reducdo do capital
social: em primeiro lugar, relativamente a algumas
duvidas gerais decorrentes do atual regime legal;
em segundo lugar, quanto a aplicacdo deste regime
nos casos em que a reducdo intervenha como ins-
trumento de concretiza¢do da amortizacdo de par-
ticipacoes sociais®.

2- AREDUCAO DO CAPITAL SOCIAL
2.1. Enquadramento geral

A titulo preliminar, cumpre notar que o regime
geral da reducao do capital social, constante dos
artigos 94.° a 96.° do CSC, foi alvo de profundas
alteracdes em 2007, pelo Decreto-Lei n.® 8/2007,
de 17 de janeiro (o0 «DL 8/2007»).

Visando sobretudo simplificar o regime da reducao
do capital social, na sequéncia, alias, de uma pri-
meira simplificacdo implementada pelo Decreto-
-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de marco (o «DL
76-A/2006»), aquele diploma veio, em particular,
eliminar a obrigatoriedade de autorizacdo judicial
para a reducdo de capital (até entdo exigivel em
todos os casos, exceto quando se visasse, com a
reducéo, a cobertura de perdas)’, alterando os arti-
gos 95.° e 96.° — alteracoes que, ndo tendo sido
acompanhadas das correspondentes alteracoes nas
normas que remetem para estes artigos, déo azo a
uma série de duvidas®.

2.2 - Finalidades e formas de reducgdo de capital

Justificar-se-a referir nesta sede, ainda que de for-
ma muito sucinta, as finalidades e formas de

6 A nossa analise incidird apenas sobre sociedades por quotas
e sociedades andénimas, pelo que trataremos aqui apenas da
amortizacdo das participacdes sociais representativas do capital
social destes tipos societarios.

7 A tutela judicial dos credores continua, no entanto, a existir,
a requerimento dos mesmos, nos termos do artigo 96.2 do CSC
e do processo de jurisdicao voluntaria previsto no artigo 1487.2
do CPC, ainda que com limitacdes significativas (desde logo, os
curtos prazos estabelecidos naquela primeira norma, que invia-
bilizardo, muitas vezes, uma reacao tempestiva por parte dos
credores). Sobre as dificuldades deste regime, cfr., em particu-
lar, Jost ENGRACIA ANTUNES, A reducdo (...), op. cit., pags. 75 e ss.
8 Tecendo duras criticas as alteracdes introduzidas por este
diploma, cfr. Pauto pe Tarso DominGues, Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. Il — coord. Jorge Coutinho de
Abreu, Almedina, Coimbra, 2011, pags. 114 e ss.

reducdo de capital previstas no artigo 94.°, n.° 1,
do CSC°.

Assim, e por um lado, nos termos da al. a) desta
norma, temos que a reducao do capital social
pode visar a cobertura de prejuizos, a libertacao
de excesso de capital'® ou uma finalidade espe-
cial™. A deliberacao de reducao do capital social
¢, assim, uma deliberacdo vinculada a um fim
especifico, que deve desde logo constar da convo-
catoria' e ser devidamente explicitado na respe-
tiva ata.

9 Para mais desenvolvimentos acerca das classificacoes da
reducdo do capital social, cfr., entre outros, RaiL VENTURA, Alte-
ragdes do Contrato de Sociedade, Almedina, Coimbra, 2003 (2.2
reimpressdo da 2.2 edicdo de 1988), pags. 316 e ss.

10 A lei ndo fornece, no entanto, o critério para a afericao do
que deva entender-se por capital excessivo num dado momen-
to. A este respeito, Francisco Menpes Correla defende que ha que
comparar o capital social com a situacao liquida da sociedade
(cfr. Codigo das Sociedades Comerciais Anotado — coord. Anténio
Menezes Cordeiro, Almedina, Coimbra, 2009, pag. 312). Dife-
rentemente, sequndo RAUL VENTURA, @ comparacao a fazer é
entre o montante do capital e as necessidades decorrentes das
atividades exercidas pela sociedade, referindo, a este propésito,
a «relagdo capital-actividade» (cfr. Alteracées do Contrato de
Sociedade, op. cit., pags. 318 e 335). A distin¢do ndo tera por-
ventura grande relevancia pratica, na medida em que um
excesso de capital face as necessidades resultantes da atividade
social repercutir-se-a necessariamente numa situacao liquida
acima do capital social. No entanto, parece-nos que para que
possa justificar-se uma reducdo de capital para libertacao de
capital excessivo tera de verificar-se, efetivamente, um excesso
de capital face as necessidades da sociedade e ndo somente
uma (porventura temporaria) situacdo liquida acima do capital
social — tanto mais que neste caso nada impedira, em regra, a
distribuicdo aos socios de pelo menos parte dos fundos que
compdem esse excesso (os quais integrardo, as mais das vezes,
reservas disponiveis). Imprescindivel serd, qualquer que seja o
entendimento a este respeito, levar a cabo uma analise objetiva
da situacao econdémico-financeira da sociedade e fundamentar
devidamente o excesso de capital a libertar na ata da reunido
da assembleia geral que aprove a reducgdo de capital. Por con-
seguinte, a reducao de capital ndo podera ser arbitrariamente
deliberada pelos sécios. A este propésito, ¢fr. PauLo be Tarso
DominGues, Variagdes sobre o capital social, Almedina, Coimbra,
2009, pag. 519.

11 RaOL VEnTURA distingue, neste contexto, finalidades imedia-
tas e finalidades Gltimas da reduc¢do de capital, afirmando que
aquelas servem de meio a execugdo destas e que as finalidades
(ltimas se reconduzem as finalidades especiais previstas no arti-
g0 94.2,n.2 1, al. a) (cfr. Alteragées do Contrato de Sociedade,
op. cit., pags. 322 e ss e 348).

12 Sob pena de anulabilidade da respetiva deliberacdo, nos
termos do artigo 58.2, n.2 1, al. a), do CSC. Note-se ainda que,
tratando-se de uma alteracdo dos estatutos, por forca do artigo
377.2,n.2 8, do CSC, na convocatéria deve(m) indicar-se igual-
mente a(s) clausula(s) dos estatutos a alterar, bem como incluir
ou, em alternativa, deixar a disposicdo na sede da sociedade a
partir da publicacdo da convocatéria, o texto integral das clau-
sulas a alterar, também sob pena de anulabilidade da delibe-
racdo, agora nos termos da al. ¢) do referido artigo 58.2, n.2 1.



Entre as finalidades especiais de reducido sido
apontadas pela doutrina, designadamente, a libe-
racdo da obrigacdo de entrada®, a realizacdo de
uma operacéo de cisao', a extincéo e anulacao de
acoes proprias'® e — com particular interesse para
esta andlise — a amortizacdo de participacgoes
sociais.

Por outro lado, e nos termos da al. b) desta mesma
norma, a reducao do capital social pode operar por
reducado do valor nominal'®, reagrupamento!” ou

13 Prevista expressamente, como veremos, no artigo 27.2, n.2
1, in fine, do CSC.

14 Cfr. 0 artigo 123.2, n.2 1, al. a), do CSC, norma dirigida espe-
cificamente aos casos de cisdao simples mas que, sequndo
entendemos, se devera considerar aplicavel a todos os casos de
cisdo parcial, i.e., a todos os casos em que a sociedade cindida
sobreviva a cisdo, por estarem essencialmente em causa os
mesmos interesses (a intangibilidade do capital social da socie-
dade cindida e a protecdo dos credores desta), abrangendo,
assim, também os casos de cisao-parcial-fusdo. Neste sentido,
cfr. Pauto pe Tarso DominGues, Variagdes (...), op. cit., pags. 524
ss, JoaNa VasconceLos, A Cisdo de Sociedades, Universidade Cato-
lica Portuguesa, Lisboa, 2001, pag. 133, ELoa MarQuEs, Codigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. Il, op. cit., pag.
443, e Dioco Costa GONcaLVes, Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado, op. cit., pag. 424. A este respeito, atente-se ainda no
artigo 125.2 do CSC, que especificamente regula a reducao de
capital em caso de cisdo.

15 Cfr., respetivamente, os artigos 463.2 e 323.2, n.2 3, do
csc.

16 Por forca do artigo 276.9, n.2 4, 2.2 parte, do CSC (que
exige que as a¢des, quando tenham valor nominal, tenham
todas o mesmo valor nominal), esta forma de reducdo nao sera
possivel (além de nos casos de acdes sem valor nominal) quan-
do as acdes tenham valor nominal e a reducdo nao incida de
forma idéntica sobre todas elas.

17 Nesta forma de reducédo do capital social, as participacoes
detidas por cada socio sdo substituidas por um ndmero infe-
rior de participagdes, que terdo, salvo os casos de a¢oes sem
valor nominal, um valor nominal agregado (e, eventualmen-
te, unitario) também inferior (cfr. FRaNCISCO MENDES CORREIA,
Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, op. cit., pag.
312). Se bem entendemos, ndo havera uma diferenca mate-
rial ao nivel dos efeitos entre uma reducdo por reagrupa-
mento em que se nado altere o valor nominal unitario de
cada participacdo e uma reducao por extincdo de partici-
pacoes, desde que, neste Gltimo caso, a extincdo ndo abran-
ja todas as participacdes de um determinado sécio (no final
do dia, em ambos os casos os s6cios mantém essa qualida-
de, passando apenas a deter um ndmero inferior de partici-
pacdes sociais). Aquela primeira forma de reducdo (com
reagrupamento de participacdes) suscita, no entanto, pro-
blemas particulares que nao se verificam na reducao com
extin¢do de participacdes, designadamente, a sua (ndo) apli-
cacdo a reducdo de capital de sociedades por quotas (cfr.
RAUL VENTURA, Alteracdes do Contrato de Sociedade, op. cit.,
pags. 331 e ss.) e a questdo dos «restos» em caso de reagru-
pamento de acdes quando o acionista ndo seja titular de um
nimero de acdes que lhe permita receber um ndmero intei-
ro de acdes apds o reagrupamento (cfr. PAuLo DE TARSO
DowminGUes, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio,
Vol. II, op. cit., pag. 120).

ARTICULOS

extin¢do'® das participacdes sociais'®, podendo
incidir, por forca do n.° 2, sobre todas ou apenas
parte das participacoes, sendo a forma da reducéo
e a mencao as participacoes sociais sobre as quais
incidira a reducdo (no caso de esta ndo incidir
igualmente sobre todas elas) também elementos
obrigatorios da convocatéria da assembleia geral
que delibere sobre a reducao?®-2!.

2.3 - Os interesses sob tutela

Servindo a reducdo do capital social finalidades téo
distintas como as referidas acima, os interesses a
tutelar numa reducéo de capital sdo, no entanto,
essencialmente, idénticos (ainda que, como vere-
mos, em medidas diferentes).

A este respeito, chamemos a colacdo a distin¢ao
doutrindria entre reducdo nominal e reducio real
do capital social**.

Assim, e por um lado, na reducao nominal do capi-
tal nao ha qualquer libertacao de bens aos sécios,
visando-se apenas ajustar a cifra do capital ao mon-

18 Forma de reducdo que tem particular interesse no caso em
analise, uma vez que € essa a forma utilizada quando esteja em
causa uma reducao de capital para amortizacao de partici-
pacoes.

19 Trata-se de um elenco taxativo, ainda que seja admissivel a
conjugacao de mais do que uma modalidade na mesma
reducdo de capital. Neste sentido, entre outros, RAUL VENTURA,
Alteracdes do Contrato de Sociedade (...), op. cit., pag. 328, e
Jose ENGRACIA ANTUNES, A redugdo (...), op. cit., pag. 58.

20 Vide nota 12.

21 O legislador optou por ndo impor para a deliberacéo de
reducdo de capital qualquer contelido minimo obrigatério
(como faz, designadamente, no artigo 87.2, n.2 1, do CSC para a
deliberacdo de aumento de capital). Desse contetido minimo
deverdo, no entanto, fazer desde logo parte os elementos cons-
tantes do artigo 94.2 do CSC. A este respeito, e, em particular,
sobre a possibilidade de a deliberacdo de reducéo de capital
fixar ndo o montante certo, mas apenas o montante maximo da
redugdo, cfr. José ENGRACIA ANTUNES, A redugdo (...), op. cit., pags.
67 e ss.

22 Nas palavras de Ra0L VENTURA, <O trago mais sequro para
distinguir as finalidades da redugdo de capital consiste na liber-
tagdo ou ndo libertagdo de meios patrimoniais (...). O primeiro
grupo tem um ndcleo constituido pela libertagdo de capital exces-
sivo ou superabundante; o nticleo do segundo grupo é formado
pela redugdo destinada apenas a adequar o capital ao patriménio
liquido depois de perdas sofridas pela sociedade. A volta desses
nicleos evoluem, contudo, outras finalidades» (cfr. Alterages do
Contrato de Sociedade, op. cit., pags. 316 e ss.). Sequndo este
autor, qualquer reducédo de capital se reconduzira, em dltima
analise, a um daqueles conceitos: ao primeiro, quando esteja
em causa uma libertacdo de bens (seja para atribuicdo aos
socios, para constituicdo de uma nova sociedade ou para outro
fim), ao sequndo, quando esteja em causa fazer face a uma
diminuicdo do patriménio social.
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tante do patrimoénio liquido?® societario para fazer
face a perdas entretanto sofridas**.

Trata-se, pois, de uma medida de saneamento
financeiro, de carater meramente contabilistico,
correspondendo, paradigmaticamente, a reducéo
para cobertura de perdas®.

Por outro lado, na reducao real do capital social
ocorre uma libertacéo efetiva de bens. Este tipo de
reducdo corresponde tipicamente a reducéo para
libertacao de capital exuberante ou excessivo, em
que sdo libertados bens da sociedade a favor dos
socios®.

Isto dito, beneficiardao de uma reducédo de capital
para cobertura de perdas, desde logo, a sociedade,
que passa a agir no trafico com umas contas (mais)
equilibradas, indiretamente, os seus socios, pelo
crescimento da actividade da sociedade que dai
possa resultar, e, por fim, também os credores, que

23 Também definido como situacao liquida ou capital proprio
(terminologia adotada pelo Sistema de Normalizacdo Contabi-
listica (0 «<SNC») e parcialmente transposta para o CSC), que-
rendo significar, em termos gerais, a diferenca entre o ativo e o
passivo da sociedade. Em termos contabilisticos, corresponde
ao «interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir
todos os seus passivos» (cfr. paragrafo 49(c) da Estrutura Con-
cetual do SNC, publicada pelo Aviso n.? 15652/2009, de 7 de
setembro), sendo composto, em particular, pelas rubricas rela-
tivas ao capital social realizado (cfr. as contas 51, 261 e 262 do
c6digo de contas e a NCRF 27, §8), acdes ou quotas proprias,
outros instrumentos de capital proprio (na qual se reconhecem
as prestacoes suplementares e acessorias de capital que ndo
consubstanciem passivo), reservas, resultados transitados, ajus-
tamentos em instrumentos financeiros, excedentes de revalori-
zacao e resultado liquido do exercicio. Para mais desenvolvi-
mentos, cfr. o Cédigo de Contas (e respetivas notas de
enquadramento), aprovado pela Portaria n.2 1011/2009, de 9
de setembro.

24 Se uma sociedade tem um capital social de €100.000 (ten-
do tido, pelo menos no momento «zero», um patriménio
correspondente, pelo menos, a esse valor, nos termos do artigo
25.9,n.2 1 do CSC), mas tem, por forca de perdas sofridas no
decorrer da sua atividade, um patriménio liquido de apenas
£€70.000, poders, através de uma reducédo de capital, ajustar o
capital social ao patriménio liquido, eliminando ou mitigando
aquele desfasamento (referiremos mais adiante a questao de
saber que limites ha que observar nesse ajustamento).

25 Tratando-se de uma alteracdo meramente contabilistica e
nao envolvendo qualquer diminuicdo inmediata do patriménio
social, compreende-se que no regime anterior lhe fosse dispen-
sado um regime mais simples, sem necessidade de autorizacao
judicial, em comparacdo com o regime aplicavel aos demais
casos de redugao de capital (em particular, a redugo para liber-
tacdo de capital excessivo).

26 Seja imediata, seja mediatamente, na medida em que a
reducdo nao tem necessariamente de ser acompanhada de uma
simultanea distribuicao de bens aos sécios, podendo passar
apenas pela alocacdo desses bens a reservas livres (por defi-
ni¢do, disponiveis).

passam a contar com uma correspondéncia mais
proxima entre a cifra do capital social e a situacéo
patrimonial da sociedade, o que permite que dei-
xem de ser (tdo) induzidos em erro quanto a efetiva
situac@o patrimonial daquela®”.

Em ambos os casos de reducdo, beneficiardo da
mesma, também diretamente, os socios da socieda-
de, aos quais a quota de resultados a distribuir pas-
sa a ser potencialmente maior?®. Na reducéo de
capital para libertacdo de capital exuberante, os
socios sao ainda beneficiados num outro plano (em
regra, mais imediato), na medida em que o capital
excessivo pode ser-lhes total ou parcialmente dire-
tamente atribuido?’.

Em contrapartida, e como facilmente se compreen-
dera, resultando de qualquer reducao de capital a
diminuicéo da fasquia a partir da qual podem ser
distribuidos fundos aos socios no futuro, decorrera
simultaneamente dessa reducdo a diminuicao da
garantia patrimonial dos credores da sociedade.

Na reducao real do capital social esta diminuicao é,
no entanto, mais grave, na medida em que ocorre,
em regra, um empobrecimento imediato da socie-
dade, com a saida de ativos que integram o seu
patrimonio. Neste tipo de reducédo de capital os
credores sdo, por este motivo, frequentemente
objeto de uma tutela reforcada.

Sao, assim, os credores os afetados (e, pelo menos
potencialmente, prejudicados) com uma operagéo
de reducio de capital, pelo que é sobretudo aos
interesses dos credores que havera que atender na
interpretacao das normas deste regime.

No entanto, ¢ também imprescindivel atender aos
interesses dos socios, que muito embora fiquem
numa situacdo de vantagem ao desbloquearem fun-

27 Esse erro seré tdo mais frequente quanto menos frequente
€ o cumprimento do disposto no artigo 171.2, n.2 2, do CSC, que
obriga as sociedades que se encontrem na situacao do artigo
35.2 do CSC a incluir, em todos os seus atos externos, 0 montan-
te do seu capital proprio.

28 Aferindo-se o montante dos lucros distribuiveis, em parti-
cular, pela cifra do capital social e pela reserva legal (por sua
vez, indexada ao capital social), quanto mais elevado for o capi-
tal social, maior a «cifra de indisponibilidade» e, portanto,
menos lucros receberdo os socios. Cfr., a este respeito, os arti-
gos 32.9, 218.2 e 295.2 do CSC.

29 Em alternativa, e como ja referido, esses fundos podem ser
levados a reservas livres. Vide nota 26.

30 Assim era entre nos até a entrada em vigor do DL 8/2007.
Até esse momento, e tal como referido acima, a reducéo de
capital para cobertura de perdas gozava de um regime simplifi-
cado face aos demais casos de reducdo. Vide ponto 2.1.



dos que lhes passam a poder ser atribuidos (ime-
diata e/ou mediatamente) pela sociedade e benefi-
ciem também, na reducdo nominal, da eventual
recuperacao da sociedade pos-saneamento financei-
ro, podem ver a sua participacdo na sociedade
diminuida, caso a reducdo nio incida de forma
igualitaria sobre todas as participacoes, ou mesmo
extinta, no caso da reducao do capital a zero>'.

Na analise e interpretacdo do regime da reducao de
capital ha, pois, que atender igualmente ao princi-
pio da igualdade de tratamento dos socios™.

2.4 - O artigo 95.2 do CSC - algumas ddvidas
interpretativas

Cabe agora tentar clarificar o sentido e o ambito de
aplicacao de algumas das regras que compdem o
regime geral da reducéo de capital, em particular,
as constantes do artigo 95.° do CSC.

Por facilidade de exposicado, reproduzimos infra o
disposto no artigo 95.° do CSC na redacdo dada
pelo DL 76-A/2006 (redacéo anterior a atualmente
em vigor, dada pelo DL 8/2007):

«Artigo 95.°
Autorizacdo judicial

1. A reducao do capital nao pode ser registada an-
tes de a sociedade obter autorizag¢do judicial, nos
termos do Codigo de Processo Civil.

2. A autorizagdo judicial ndao deve ser concedida se
a situacdo liquida da sociedade ndo ficar excedendo
o0 novo capital em, pelo menos, 20%.

3. A autorizacao judicial ¢, porém, dispensada se a
reducdo for apenas destinada a cobertura de perdas.

4. No caso do niimero anterior:

a) A deliberacao de reducao deve ser registada e
publicada;

31 Sobre o chamado «azzeramento» do capital social, cfr.,
entre outros, PAuto be Tarso DomiNGUEs, Variagées (...), op. cit.,
pags. 547 e ss., PauLo Oravo Cunta, O novo regime (...), op. cit.,
pags. 1045 e ss.

32 Consagrado entre nés no artigo 321.2 do CSC. Este princi-
pio deve ser observado numa operacao de reducao de capital
de modo a garantir que essa operacao constitua «uma operagdo
neutral do ponto da paridade dos acionistas, suscetivel de asse-
gurar uma iqualdade de oportunidades a todos os titulares de
agdes» (cfr. Jose ENGRACIA ANTUNES, A reducdo (...), op. cit., pag.
7).

ARTICULOS

b) Os socios nao ficam exonerados das suas obriga-
coes de liberacao do capital;

©) Pode qualquer credor social, até 30 dias depois
de publicada a deliberacao de reducao, requerer ao
tribunal que a distribuicao de reservas disponiveis
ou dos lucros de exercicio seja proibida ou limitada,
durante um petiodo a fixar, a ndo ser que o crédito
do requerente seja satisfeito, se ja for exigivel, ou
adequadamente garantido;

d) Antes de decorrido o prazo concedido aos credo-
res sociais pela alinea anterior, ndo pode a socieda-
de efectuar as distribuices nela mencionadas; a
mesma proibicdo vale a partir do conhecimento
pela sociedade do requerimento de algum credor.».

Resultava assim, do regime anterior em particular,
que a reducao de capital implicava, exceto se visas-
se a cobertura de perdas, por um lado, a obtencéo
de uma autorizacao judicial e, por outro, que a
situacdo liquida fiasse a exceder a cifra do capital
em, pelo menos, 20%.

Ou seja, o anterior artigo 95.° distinguia claramen-
te o regime a aplicar consoante a reducao visasse a
cobertura de perdas (n.os 3 e 4) ou outras finalida-
des, em particular, a libertacéo de capital excessivo
(n.os1le?2).

Com o DL 8/2007, quer o n.° 1 do artigo 95.°
(correspondente em grande medida ao anterior n.°
2), quer o n.° 4 (correspondente a al. b) do anterior
n.° 4), passaram a prever de forma (pelo menos
aparentemente) geral o regime para qualquer
reducédo de capital, independentemente da concreta
finalidade prosseguida pela reducao.

No entanto, a doutrina tem-se pronunciado de for-
ma divergente quanto a esta questdo, defendendo
uns que o proposito do legislador foi precisamente
unificar o regime do capital social, pelo que nao ha
que fazer qualquer distin¢do em termos de regime
aplicavel, consoante a reducao vise a cobertura de
prejuizos, a libertacao de excesso de capital ou
qualquer finalidade especial, e outros, que ha que
interpretar corretiva ou restritivamente estas nor-
mas, a luz da concreta finalidade prosseguida pela
reducao de capital.

Vejamos.

2.4.1-0n.21do artigo 95.2 do CSC

Nos termos do atual artigo 95.°, n.° 1, do CSC, a
reducéo do capital social apenas pode ser delibera-
da se a situacao liquida da sociedade ficar a exceder
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o novo capital em, pelo menos, 20% — nao se limi-
tando, em qualquer dos demais nimeros desta nor-
ma, a aplicacdo desta regra as reducdes de capital
com uma determinada finalidade.

Com base nesta constatacdo, parte da doutrina
defende uma interpretacio literal do artigo 95.°, n.°
1, afirmando que a exigéncia nele prevista deve
entender-se como aplicavel a qualquer reducéo de
capital, qualquer que seja a sua finalidade. Neste
sentido, pronunciam-se FRANCISCO MENDES CORREIA >
e Jose ENGRACIA ANTUNES® (este autor excecionando,
no entanto, os casos de reducdo para cobertura de
perda grave, nos termos que veremos de seguida).

Diferentemente, PAuLo DE TARSO DOMINGUES?® e PAU-
Lo Oravo Cunta’® entendem que o n.° 1 do artigo
95.° serd apenas de aplicar aos casos de reducao
real de capital, concluindo, por essa via, ser a exi-
géncia desta margem de 20% inaplicavel aos casos
de reducdo para cobertura de perdas.

Neste sentido, PauLo bE Tarso DOMINGUES alega que
esta exigéncia adicional foi e esta sobretudo pensa-
da para os casos em que a reducéo envolve uma
libertacao de capital excessivo e em que, por isso,
se impde uma tutela reforcada dos credores
sociais™’.

Acrescenta ainda que era esta, alias, a solucao
resultante da anterior redacdo do artigo 95.° do
CSC (n.° 2) e que a 2.* Diretiva admite expressa-
mente (no artigo 33.%, n.° 1) a possibilidade de os
Estados-membros preverem um regime simplifica-
do para os casos de reducdo para cobertura de
perdas.

Na sua argumentacdo, este autor chama igualmente
a colagdo o artigo 35.°, n.° 3, al. b), do CSC*®, o

33 Defendendo que se trata de uma «condicdo geral para
todas as modalidades de redugdo, independentemente da finali-
dade e da forma (...) a redacgdo e insergdo sistemdtica actuais
depdem no sentido da respectiva generalidade.», op. cit., 2.2
edicdo, 2011, pag. 328.

34 Cfr. A redugdo (...), op. cit., pags. 79 e 80.

35 Cfr. Variagdes (...), op. cit., pags. 361 e ss.

36 Cfr. O novo regime (...), op. cit., pags. 1033 e 1060.

37 A este respeito, cfr. o ponto 2.3, acima.

38 Uma nota sobre a remissao feita por esta norma para o n.2
1 do artigo 96.2 do CSC (remissdo que corresponde, sem alte-
racoes, a remissao ja feita antes da entrada em vigor do DL
8/2007). Ora, antes da entrada em vigor deste diploma, o arti-
go 96.9, n.2 1, regulava a possibilidade de realizacao de uma
reducdo do capital social para um montante inferior ao minimo
estabelecido na lei para o tipo social em causa, desde que essa
reducao ficasse expressamente condicionada a efetivacao de
um aumento do capital social para montante igual ou superior

qual, obrigando a que, numa deliberacao de
reducéo de capital em situacdo de «perda grave», o
capital social ndo possa ser reduzido para um mon-
tante inferior ao do capital proprio®, revelaria a
inaplicabilidade do artigo 95.°, n.° 1, do CSC, des-
de logo, aos casos de reducao para cobertura de
perdas em caso de perda grave.

Mas néo s6. Segundo Pauro pE TARsO DOMINGUES,
esta norma devera considerar-se igualmente inapli-
cavel aos demais casos de reducado para cobertura
de perdas, na medida em que, defende, ndo ha
qualquer razdo que possa justificar uma diferenca
de regime consoante esteja em causa uma perda
grave ou nao grave de capital*.

No mesmo sentido, PauLo Oravo Cunta defende
uma interpretacao restritiva deste preceito, acres-
centando que as diferentes motivacoes e finalidades
da reducéo de capital justificavam que determina-
das regras se continuassem a aplicar de forma
exclusiva a casos especifics de reducdo de capital
(em particular, o n.° 1 do artigo 95.° aos casos de
reducao para libertacao de capital excessivo. Afir-
ma ainda, especificamente quanto aquele n.° 1,
que uma interpretacéo literal desta regra inviabi-
lizaria a maioria das reducoes de capital para
cobertura de perdas, que se tornariam impossi-
veis, desde logo, quando a situacao liquida da
sociedade fosse negativa*-*.

aquele minimo. Esta matéria passou, com o DL 8/2007 e sem
quaisquer alteracdes (!), para o artigo 95.2, n.2 2, requlando o
atual 96.2, n.2 1, a faculdade de os credores requererem tutela
judicial em caso de reducdo do capital. Dada a redacao do
artigo 35.2, n.2 3, al. b), facilmente se conclui ndo fazer qual-
quer sentido a remissdo para o (novo) artigo 96.2, n.2 1, pelo
que entendemos que esta inconsisténcia se tera devido a um
lapso do legislador, que se terd «esquecido» de atualizar esta
remissao e que, por conseguinte, a remissao do artigo 35.2, n.2
3, al. b) se devera entender como feita para o artigo 95.2, n.2
2. Neste sentido, Pauto Otavo Cunta, O novo regime (...), op.
cit., pag. 1026, e Pauto e Tarso Domincuts, Variagdes (...),
op. cit., pag. 365.

39 Por outras palavras, o capital social apenas pode ser
reduzido até ao montante da situacdo liquida (ou seja, até ao
limite total das perdas). Logo, torna-se impossivel observar
simultaneamente o disposto no artigo 95.2, n.2 1, que exige pre-
cisamente que o capital social seja reduzido para um montante
inferior ao da situacdo liquida, e que esta exceda aquela cifra
em, pelo menos, 20%.

40 (fr. Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol.
Il, op. cit., pag. 144.

41 Cfr. O novo regime (...), op. cit., pag. 1033 e pags. 1060 ss.
42 No entanto, encontrando-se a situacdo liquida em terreno
negativo, estar-se-a na encontrando-se do artigo 35.2, que,
como referido, dispde de um regime especifico para esta maté-
ria, com o que este argumento perde, desde logo, a sua forca.



Como interpretar entdo o artigo 95.°, n.° 1, do CSC?

Na interpretacdo da lei ha que atender, antes de
mais, a sua letra®.

Ora, o elemento literal do artigo 95.°, n.° 1, do CSC
aponta claramente num sentido: o da aplica¢do des-
ta exigéncia a toda e qualquer reducio de capital.

Sendo um elemento indispensavel, nem sempre
(desde logo, em todos os casos em que a lei nao
esta redigida em termos em que apenas uma inter-
pretacdo seja possivel) o elemento literal é suficien-
te para captar o espirito da lei**, havendo, para o
efeito, que lancar mao dos demais elementos dispo-
niveis.

Convocando, desde logo, o elemento sistematico,
diremos que nao ha (ou melhor, que deixou de
haver, com o DL 8/2007) qualquer outra norma no
CSC — excetuado o ja citado artigo 35.%, n.° 3, al.
b), em que é a propria lei a estabelecer um regime
diferente, mas que ¢ aplicavel, no entanto, apenas
aos casos de reducao para cobertura de perda grave
— que, conflituando com o sentido do artigo 95.°,
n.° 1, ponha aquela interpretacao em cheque.

Por outro lado, o preambulo do DL 8/2007 confir-
ma a pretensao do legislador de simplificar o regi-
me da reducéo de capital (unificando-0)*.

Além disto, tenha-se também presente a presuncdo
constante do artigo 9.°, n.° 3, do Codigo Civil*, a
qual aponta igualmente no sentido de ser esta — a
aplicacdo do artigo 95.°, n.° 1 a todos os casos de
reducéo — a solucdo pretendida pelo legislador.

Com base no exposto, o artigo 95.°, n.° 1, do CSC
parece, assim, ser aplicavel de forma geral a

43 «Em primeiro lugar, procurar-se-d atender ds palavras em
que a lei estd expressa e, através dessas palavras na sua reciproca
ligagao e sequndo os elementos gramaticais aplicdveis, surpreen-
der um significado» (cfr. INocéncio Gawao TeLLEs, Introducdo ao
Estudo do Direito, Volume |, Coimbra Editora, Coimbra, 2001
(reimpressdo da 11.2 edicdo), pag. 245, e também o artigo 9.2
do Cédigo Civil).

44 <A lei (...) estd expressa em palavras escritas. Mas estas pala-
vras tém por detrds de si um espirito, uma alma, e s6 quando a
lei € vista no conjunto dos dois aspectos é que pode ser perfeita-
mente conhecida.» — cfr. INocéncio Gawvao TELLES, Introdugdo ao
Estudo do Direito, op. cit., pag. 235.

45 Como admite, alias, PauLo Otavo Cunwa: «o legislador quis
unificar o regime da redugdo do capital social, independentemen-
te da finalidade que a operacdo se propée prossequir.» (cfr. O
novo regime (...), op. cit., pag. 1032).

46 «Na fixagdo do sentido e alcance da lei, o intérprete presu-
mird que o legislador consagrou as solucées mais acertadas e
soube exprimir o seu pensamento em termos adequados».

ARTICULOS

reducdo de capital, incluindo, portanto, os casos de
reducéo para cobertura de perdas.

Cumpre entdo verificar, confrontando o disposto
nesse preceito com o artigo 35.°, n.° 3, al. b), se
existe algum fundamento para, com base nesse
confronto, diferenciar as reducdes de capital con-
soante a gravidade da perda em causa.

Atente-se, para o efeito, nos interesses sob tutela
em cada um dos regimes.

No primeiro caso (artigo 95.°, n.° 1), visa-se forcar
as sociedades que reduzam o seu capital social a
«paralisar» uma cifra adicional correspondente a
20% desse capital. Esta cifra correspondera, em
regra, a integracao total da reserva legal*’, meca-
nismo que visa proteger os credores, aumentando a
percentagem dos bens societarios ndo distribuiveis
a0s sOCios.

Por sua vez, o artigo 35.°, n.° 3, al. b), impedindo
que, em caso de reducdo para cobertura de perda
grave, o novo capital social da sociedade seja fixado
em montante inferior ao do capital proprio, visa
impedir os socios de, a pretexto de uma operacao
de saneamento financeiro, distribuirem mais bens
que 0s necessarios para a estrita cobertura de per-
das (num momento em que os bens sociais sao ja
escassos, por referéncia a cifra do capital social).
Esta regra visa, também ela, tutelar os credores da
sociedade, evitando o depauperamento do patrimo-
nio social e controlando, por essa via, a diminui¢éo
da sua garantia patrimonial.

Esta, pois, em causa, em qualquer dos casos, a tute-
la dos credores sociais.

No entanto, no plano dos resultados, os credores
de uma sociedade que leve a cabo uma reducao
para cobertura de perda nao grave poderdo benefi-
ciar de uma tutela reforcada face aos credores de
uma sociedade na situacdo do artigo 35.° do CSC
que reduza o seu capital social, uma vez que, nao
obstante estarem sujeitos a uma maior reducao do
capital social da sociedade (sem qualquer limite
além do que resulte da aplicacdo das regras de capi-
tal social minimo e, ainda ai, com a possibilidade

47 Por este motivo, PauLo be Tarso DomiNGuEs entende que este
montante deve ficar sujeito a esse regime, previsto nos artigos
218.2 € 295.% do CSC (sob pena de, se assim ndo for, os s6cios
poderem, imediatamente apds a reducao, distribuir este valor,
com o que a exigéncia legal perderia todo o sentido Gtil) - ¢fr.
Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. ll, op. cit.,
pag. 142.
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prevista no n.° 2 do artigo 95.°), logram tornar
imediatamente indisponivel, com a reducédo, uma
cifra adicional de 20%, correspondente a totalidade
da reserva legal minima.

Justificar-se-d esta diferenca de regime (e a consequente
diferenca de tratamento dos credores sociais)?

Cabe notar, a este respeito, que o regime da redu-
cdo de capital para cobertura de perda grave — pro-
tegendo embora os credores sociais, nos termos
referidos — visa também, e em maior medida que
nas demais reducoes de capital para cobertura de
perdas, tutelar os interesses dos socios.

Vejamos.

Desde logo, deve sublinhar-se o facto de a reducéo
de capital prevista no artigo 35.°, n.° 3, al. b), do
CSC estar sistematicamente integrada no regime da
perda grave do capital. Ora, este regime assenta
atualmente — ap6s um percurso bastante atribulado
de avancos e recuos — num modelo meramente
informativo, limitando-se a lei a impor que, em
caso de perda grave, o 6rgao de administracao
informe os s6cios da situacdo e convoque uma
assembleia geral para a adocdo das medidas consi-
deradas convenientes (nomeadamente, proceder a
uma reducdo de capital)*®.

Como facilmente se conclui, este regime — indepen-
dentemente das criticas que se lhe possam dirigir —
nao visa, em primeiro plano, a protecio dos credo-
res (que tém como unica forma especifica de tutela,
além do limite fixado no artigo 35.°,n.° 3, al. b), a
prevista no artigo 171.°, n.° 2, do CSC*), mas, sim,
a protecao dos socios — que, através deste «aviso»
por parte da administracao, passam a estar cientes
dos riscos que correm e da necessidade de adotar
medidas™.

Por outro lado, note-se que a reducdo do capital
social é particularmente tuteladora dos socios numa
situacao de perda grave, por permitir-lhes obstar a

48 O nosso modelo aproxima-se, assim, do modelo germani-
co. Sobre os varios sistemas possiveis em caso de perda grave
do capital social, ¢fr. PauLo oe Tarso DomiNcues, Variagaes (...), op.
cit., pags. 339 ss.

49 Que, como ja tivemos oportunidade de referir, ndo tem
grande aplicacdo na praxis societaria.

50 Nao se trata, portanto, de proteger terceiros, mas sim «os
proprios socios contra a situagdo da sociedade, que, a manter-se,
poderd (com grande probabilidade) acarretar, para eles, a perda
da totalidade do valor das entradas que realizaram e entregaram
a sociedade» (cfr. PauLo pe Tarso Domingues, Cédigo das Socieda-
des Comerciais em Comentdrio, Vol. |, Almedina, Coimbra, 2010,
pég. 517).

privacéo da distribuicao de lucros durante o perio-
do de recuperacio financeira da sociedade, que,
num caso de perda grave, poderia revelar-se bas-
tante extenso’".

Por outro lado ainda, e como nota Jost ENGRACIA
ANTUNES, se é verdade que a reducéo para cobertura
de perdas com reducao de capital em montante
superior ao das perdas pode ser aproveitada para
distribuir mais bens aos socios do que os estrita-
mente necessarios, é igualmente verdade que uma
tal reducdo pode também ter outras motivagoes,
como conferir a sociedade alguma «margem de
manobra» para garantir o sucesso do saneamento
financeiro ou mesmo permitir que as participacoes
fiquem com um valor nominal inteiro apés a redu-
€207 — motivacoes que nos parecem atendiveis
num cenario de reducdo para cobertura de perda
ndo grave e que apontam também no sentido da
diferenciacdo do regime consoante a gravidade da
perda do capital.

Parece-nos, pois, que existem diferencas ao nivel da
ratio dos artigos 95.°, n.° 1, e 35.°,n.° 3, al. b) que
poderao sustentar a aplicacdo de regimes diferen-
ciados a reducao de capital consoante esteja ou néo
em causa uma perda grave do capital social (com a
aplicacao do regime especial constante do artigo
35.°,n.° 3, al. b) aos casos de reducido para cober-
tura de perda grave e do artigo 95.°, n.° 1, aos
demais casos de reducéo para cobertura de perdas),
conclusdo que contribui igualmente para funda-
mentar, também no plano dos interesses a tutelar,
o ambito de aplicacdo geral do artigo 95.°, inde-
pendentemente da finalidade concretamente pros-
seguida pela reducao.

Tendemos, assim, a concluir pela inexisténcia de
fundamento suficiente para defender uma interpre-
tacdo restritiva ou corretiva do artigo 95.°,n.° 1, do
CSC, o qual se devera entender, portanto, como
aplicavel a todos os casos de reducio de capital,
independentemente da finalidade por esta prosse-
guida, exceto os abrangidos pelo artigo 35.°, n.° 3,
al. b)>*.

51 Dando nota disto mesmo, PauLo pDe TARsO DOMINGUES,
Variagées (...), op. cit., pag. 330.

52 Cfr. A redugdo (...), op. cit., pag. 80.

53 Parece-nos excessiva a posi¢ao de PauLo DE TARSO DOMINGUES
quando afirma que qualquer reducdo que exceda o limite das
perdas constitui uma reducéo para libertacao de capital exube-
rante (cfr. Variages (...), op. cit., pag. 366).

54 Certo é que, independentemente de qual deva ser o enten-
dimento correto a adotar e qualquer que seja a finalidade da
reducdo de capital em causa, nem sempre as conservatérias do



Nao obstante, é desejavel, de jure condendo, que o
legislador venha esclarecer esta questao numa pro-
xima revisdo legislativa.

2.4.2 -0 n.2 4 do artigo 95.2 do CSC

Nos termos do artigo 95.°, n.° 4, do CSC, «A redu-
¢ao do capital social nao exonera os socios das suas
obrigacoes de liberacao do capital».

No regime anterior, esta norma era aplicavel
somente as reducoes de capital para cobertura de
perdas, tendo passado com o DL 8/2007 a aplicar-
-se (uma vez mais, pelo menos aparentemente) a
todas as reducdes de capital.

Esta alteracao deu, desde logo, azo ao problema da
conjugacao daquela norma com o disposto no arti-
go 27.°,n.° 1, in fine, do CSC, o qual, proibindo
genericamente os atos de liberacdo da obrigacao de
entrada, sob pena de nulidade, admite expressa e
excecionalmente que uma tal liberacdo possa ocor-
rer — precisamente — por via de uma reducao de
capital”.

Como interpretar entdo o artigo 95.°, n.°4, do CSC?

Ora, ainda que mantendo presente a presuncao
referida acima’® relativamente ao atual 95.°, n.° 4,
a mesma presuncdo tera de funcionar também no
que concerne a parte final do artigo 27.°, n.° 1,
norma que frontalmente se opde aquela primeira e
a qual néo pode deixar de se atribuir a devida rele-
vancia.

Cabe, portanto, aclarar esta contradicao (ou, no
minimo, inconsisténcia), aferindo se é efetivamente
possivel, através de uma reducéo de capital, liberar
obrigacdes de entrada.

Antes de mais, note-se que isso mesmo é confirma-
do pelo artigo 232.°, n.° 3, do CSC.

Por outro lado, atendendo as finalidades que
podem prosseguir-se numa reducdo de capital, nao

registo comercial procedem ao controlo material da situacao
financeira da sociedade cujo capital esta a ser reduzido (exigin-
do, para efeitos da realizacdo do respetivo registo, um balanco
da sociedade), com o que esta discussao perde grande parte da
sua relevancia pratica.

55 O mesmo se diga, alias, do disposto no artigo 232.2, n.2 3,
do CSC, que, a propésito da amortizacao de quotas, estabelece
aregra de que apenas podem ser amortizadas quotas liberadas,
excecionando, no entanto, o caso de reducao do capital.

56 Prevista no artigo 9.9, n.2 3, do Cédigo Civil. Vide o ponto
2.44.

ARTICULOS

pode ignorar-se o facto de a liberacio da obrigacéo
de entrada ser precisamente (e tradicionalmente)
referenciada como uma das finalidades especiais da
reducéo de capital ™.

Por outro lado ainda, também o regime anterior
admitia a possibilidade de reduzir o capital para
liberar a obrigacao de entrada (muito embora
excluindo os casos em que, com a reducéo, se
visasse a cobertura de perdas).

Por fim, note-se que a redugdo para liberacdo da
obrigacdo de entrada é também admitida (para as
sociedades anonimas) pela 2.% Diretiva (artigos 12.°
€32.°n.°3).

Face ao exposto, é de concluir que nao se pode
excluir, sem mais, a possibilidade de liberacao da
obrigacao de entrada através da reducao de capital.

Por conseguinte, e para que o artigo 95.°, n.® 4,
possa ter algum alcance pratico, havera que restrin-
gir o seu ambito, com o que concluimos que esta
norma — e a proibicdo dela constante — apenas se
devera considerar aplicavel a reducédo de capital
para cobertura de prejuizos.

A este respeito, mantém-se atual o argumento de
RAUL VENTURA que, a proposito do regime anterior,
afirmava que no caso de o capital ser reduzido para
cobertura de perdas num momento em que ainda
nao esta integralmente realizado, nao podem ser
extintas as obrigacdes de entrada, sob pena de,
«somando-se as perdas de gestao uma «perda» inten-
cional dos créditos da sociedade sobre os sécios», se
agravar (ainda mais) a situacao financeira da socie-
dade, prejudicando-se o saneamento financeiro que
a reducdo pretende realizar’®.

De resto, néo se entenderia uma interpretacio em
sentido diverso (ou seja, que considerasse esta proi-
bicdo também aplicavel aos casos de reducéo para
libertacao de capital excessivo), uma vez que, de
um ponto de vista material, sera igual proceder a
uma tal reducéo de capital atribuindo diretamente
bens aos socios ou liberando-os da sua obrigacao
de entrada: também neste caso se verifica a saida de
um ativo do patrimonio social (neste caso, o crédito
relativo a obrigacdo de entrada). Ou seja, quer num
caso, quer noutro, ha uma diminuicao do patrimo-
nio social.

57 Cfr., entre outros, RauL VENTURA, Cfr. Alteracdes do Contrato de
Sociedade, op. cit., pags. 323 e ss.

58 (fr. Alteracdes do Contrato de Sociedade, op. cit., pags. 339
e 340.
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Em suma, dever-se-a fazer uma interpretacao restri-
tiva do artigo 95.°, n.° 4, no sentido de o conside-
rar aplicavel apenas aos casos de reducido para
cobertura de perdas™.

3 - A AMORTIZACAO DE PARTICIPACOES SOCIAIS

A amortizacio de participacoes sociais é também
regulada (e aplicada) no CSC quer de forma auto-
noma®, como finalidade em si mesma, quer como
meio para a concretizacdo de outras figuras®', daqui
resultando a plasticidade desta figura.

A amortizacao é regulada por regimes materialmen-
te distintos consoante estejam em causa quotas ou
acoes (ndo havendo, assim, um «conceito unitdrio»
de amortizacdo de participacdes sociais®?).

Referir-nos-emos, por isso, a cada um desses regi-
mes separadamente.

3.1- Amortizacao de quotas

A amortizacao de quotas tem como efeito basilar a
extincao da quota (sem prejuizo dos direitos ja
adquiridos e das obrigacées ja vencidas®), estan-

59 £ esta a posicdo da doutrina maioritaria (desde logo, PauLo
o€ Tarso DomiNGuEs, Variagdes (...), op. cit., pags. 521 e ss, e Pau-
Lo Otavo Cunta, O novo regime (...), op. cit., pags. 1033 e 1038.
Em sentido contrério, ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, que entende
que o lapso estd, antes, na manutencdo da letra do artigo 27.2,
n.2 1 (cfr. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Coimbra
Editora, Coimbra, 2007, pag. 101).

60 Mais precisamente, nos artigos 232.2 a 238.2, quanto as
sociedades por quotas, e 346.2 e 347.9, quanto as sociedades
anoénimas.

61 Além do ja referido a propésito da reducdo de capital, veja-
-se o disposto nos artigos 221.2, n.2 1 (amortizacdo parcial em
caso de divisdo de quotas), 225.2, n.2 2 (amortizacdo por nao
transmissdo de quota aos sucessores do sécio falecido), 226.,
n.2 2 (amortizacdo por vontade dos sucessores do socio faleci-
do), 231.2, n.2 1 (amortizacdo em caso de recusa de consenti-
mento para a transmissdo), 239.2 (amortizacdo em caso de
penhora), 240.2, n.2 4 (amortizacdo em caso de exoneracdo) e
241.°,n.22 e 242.2,1n.2 3 (amortizacdo em caso de exclusdo).
62 Cfr. CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. Il -
Das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2013, pag. 408.

63 Estdo aqui em causa, seguindo a posicao de COUTINHO DE
Agreu, os direitos que se autonomizaram j& da quota (por ex., o
direito a lucros cuja distribuicdo foi ja deliberada, o direito ao
reembolso de prestacdes suplementares ja deliberado e a obri-
gacdo de realizar prestacdes suplementares ja exigidas) — cfr.
Curso de Direito Comercial, op. cit., pags. 408 e 409. ANTONIO
Perelra DE ALMEIDA utiliza, para este efeito, a distin¢ao entre direi-
tos concretos e abstratos (c¢fr. Sociedades Comerciais, Valores
Mobilidrios e Mercados, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, pag.
370).

do dependente da verificacio de alguns pressu-
postos.

Em primeiro lugar, tem de estar prevista legal ou
estatutariamente® (cfr. o artigo 232.°, n.° 1), sendo
o regime distinto consoante seja genericamente
admitida nos estatutos ou se funde em circunstan-
cias determinadas e devidamente delimitadas que,
nos termos da lei ou dos estatutos, constituam fun-
damento de amortizacao: no primeiro caso — e ja
nao no segundo — exige-se o consentimento do res-
petivo titular®, daqui resultando a distin¢éo entre
amortizacdo consentida e amortizacdo compulsiva®.

Em ambos os casos, porém, quando se funde em
clausula estatutaria, a possibilidade de amortizar
quotas devera constar ja dos estatutos no momento
de aquisi¢do da quota ou ser introduzida posterior-
mente por deliberacdo unanime®’.

Por outro lado, além de poder resultar do direito de
a sociedade amortizar quotas (com ou sem o acor-
do do socio, nos termos referidos), a amortizacdo
pode decorrer de um direito do socio de exigir a
sociedade a amortizacdo das suas quotas, caso em
que se estara perante uma amortizacdo obrigatoria
(cfr 0 artigo 232.°, n.° 4)%%%,

Em segundo lugar, a amortizacdo de quotas carece
de deliberacéo da assembleia geral™, a ser adotada

64 Sob pena de nulidade da respetiva deliberacdo. Neste sen-
tido, CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, op. cit., pag.
£12. Em sentido diverso, entendendo que uma tal deliberacao é
meramente anulavel, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades
Comerciais (...), op. cit., pag. 371.

65 Na propria deliberacdo ou em documento auténomo,
anterior ou posterior, nos termos do artigo 233.2, n.2 3, do CSC.
66 Segundo RalL VENTURA, quando os estatutos prevejam ape-
nas factos especificos que, verificando-se, permitem a amorti-
zacdo sem consentimento do socio, devera considerar-se inclui-
da nessa previsao a autorizacdo genérica de amortizacdo, que
permitira a amortizacao nos demais casos, com o consentimen-
to do sécio afetado (cfr. Sociedades por Quotas, Volume I, Alme-
dina, Coimbra, 2007 (4.2 reimpresséo da 2.2 edicao de 1989),
péag. 662).

67 Cfr. o artigo 233.2, n.2 2, do CSC. A este respeito, FiLipe
Cassiano DOS SaNTos entende que bastard que o sécio afetado
vote a favor na deliberacdo de alteracdo dos estatutos (cfr.
Estrutura Associativa e Participagdo Societdria Capitalistica, Coim-
bra Editora, Coimbra, 2006, pag. 493).

68 Direito que tem normalmente fonte estatutaria. Entre os
casos de amortizacdo obrigatéria de origem legal, destacam-se
0s previstos nos artigos 226.2 e 240.2 do CSC.

69 A ndo amortizacdo de quota pela sociedade quando a
mesma seja obrigatéria pode ter como consequéncia a propria
dissolu¢do da sociedade — vide os artigos 226.2, n.2 2, e 240.2,
n.2 4, do CSC.

70 A amortizacao efetua-se, portanto, por deliberacdo da
assembleia geral, e ndo por um ato da geréncia. Assim, para
atribuir algum alcance aos artigos 511.% a 513.2 do CSC, torna-se



no prazo de 90 dias contados do conhecimento por
algum gerente da sociedade do facto que permite a
amortizacao (¢fr. os artigos 234.° e 246.°,n.° 1, al.
b) do CSC)™.

Em terceiro lugar, a amortizacao de quotas tem de
respeitar o principio da intangibilidade do capital
social. Por um lado, s6 pode realizar-se relativamen-
te a quotas integralmente liberadas™, exceto se for
acompanhada por uma reducéo do capital (cfr. o n.°
3 do artigo 232.° e 0 ponto 2.4.2, acima). Por outro
lado, so6 pode realizar-se caso, apos a atribuicao da
contrapartida’™ devida pelas quotas a amortizar, a
data da deliberacao, a data do vencimento da obri-
gacdo de pagamento dessa contrapartida™ e — acres-
cente-se — a data desse pagamento, a situacdo liqui-

necessario atentar nos atos (acessorios) a cargo da geréncia
neste contexto, desde logo, a comunicacdo ao sécio afetado,
nos termos do artigo 234.2, n.2 1. Segundo RAUL VENTURA, trata-se
de «crimes legalmente impossiveis», por se basearem num pres-
suposto falso (cfr. Sociedades por Quotas, Volume I, op. cit.,
pég. 675).

71 Prazos diferentes para o exercicio do direito de amorti-
zacao constam dos artigos 226.2, n.2 2, 240.2, n.2 4, e 242.%,n.2
3 (que preveem um prazo de 30 dias) e o artigo 231.2, n.2 1
(que prevé um prazo de 15 dias).

72 De acordo com o entendimento de CaroLina CunHa, que
subscrevemos, o decurso deste prazo sem que seja deliberada
a amortizacdo terd como consequéncia a caducidade do direito
da sociedade de amortizar a quota (cfr. Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Volume lll, op. cit., pag. 514). No
mesmo sentido, Tiaco Soares DA Fonseca, Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado, op. cit., pag. 611, e o Ac. do ST de
18/11/1999 (Lemos Triunfante). Nos casos de amortizacdo obri-
gatoria, a inobservancia do prazo para amortizar pode ter
outras consequéncias especificas — desde logo, atribuir ao sécio
o direito a requerer a dissolu¢ao administrativa da sociedade.
73 De outra forma, a amortizacdo traduzir-se-ia num «perddo
do crédito da sociedade pela entrada» (cfr. RaOL VENTURA, Socieda-
des por Quotas, Volume I, op. cit., pag. 673), contrario, desde
logo, ao disposto no artigo 6.2, n.2 2, do CSC.

74 O regime da contrapartida a pagar pela sociedade pela(s)
quota(s) a amortizar constitui aspeto particularmente relevante
do regime da amortizacdo de quotas, encontrando-se previsto
no artigo 235.°.

75 No entanto, enquanto a nao verificacdo daquele pressu-
posto no momento da deliberacdo tem como consequéncia a
nulidade da deliberacdo, nos termos do artigo 56.2,n.21, al. d),
do CSC (cfr., entre outros, RaiL VenTUra, Sociedades por Quotas,
Volume I, op. cit., pag. 736, e CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial, op. cit., pag. 412), da sua nao verificacdo aquando do
vencimento da obrigacdo de pagamento da contrapartida (ou
no momento desse pagamento) resulta a ineficacia da amorti-
zacao e o dever de restituicao, pelo sécio, das quantias even-
tualmente ja recebidas, podendo, em alternativa, o socio optar
pela amortizacdo parcial (na propor¢do das quantias que ja
tenha recebido) ou por esperar por um momento em que o
pagamento possa ser feito sem prejuizo do capital e da reserva
legal (cfr. 0 artigo 236.2 do CSC). Quanto a ineficacia da amor-
tizacdo, cfr. PauLo pe Tarso DomINGUES, Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. Ill — coord. Jorge Continho de
Abreu, Almedina, Coimbra, 2001. pags. 529 e ss.

ARTICULOS

da da sociedade nao fique inferior a2 soma do capital
e da reserva legal’®, salvo se for simultaneamente
deliberada a reducéo do capital social da sociedade
(cfr: 0 artigo 236.° do CSC™).

Por outro lado, nos termos do artigo 237.°, a amor-
tizacao pode processar-se através de uma de trés
alternativas: reducao do capital social, para extin-
cdo das quotas amortizadas, aumento proporcional
das quotas dos demais socios™ ou (caso os estatu-
tos o prevejam) inclusao da quota como quota
amortizada no balanco da sociedade™.

Conclui-se, pois, desde ja, que a amortizacio de
quotas pode ou nao ser acompanhada de uma
reducéo do capital social.

3.2 - Amortiza¢ao de a¢des

Ao contrario do que sucede na amortizacao de quo-
tas, a amortizacdo de acdes assenta num regime

76 Trata-se aqui de corolérios do principio da intangibilidade
do capital social, previsto genericamente no artigo 32.2 do CSC.
77 Norma que se devera considerar inaplicavel aos casos de
amortizacdo gratuita. Neste sentido, cfr. PauLo pe Tarso Domin-
GUEs, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Volume
Ill, op. cit., pag. 526 e o Ac. do STJ de 24/06/1993 (Sampaio da
Silva). Partindo da ressalva feita na parte inicial do artigo 235.2,
n.21, do CSC, conclui-se que é, em geral, possivel estipular que
a amortizacdo se fara sem contrapartida, exceto, naturalmente,
nos casos em que o contrario decorra de norma imperativa
(desde logo, os artigos 235.2, n.2 2, tutelador dos credores do
socio, e 240.9, n.2 8, visando a tutela do sécio que exerce o
direito de exoneracao).

78 A propésito desta alternativa, RaUL VEnTura defendia a inte-
gracdo da deliberacdo prevista no n.2 2 do artigo 237.2 do CSC
na deliberacao de amortizacdo, com base no argumento de sé
assim ser possivel a extincdo imediata da quota amortizada com
a correspondente alteracdo do valor nominal das quotas dos
demais socios. Partindo da anterior redacao deste preceito, que
exigia a outorga de escritura pUblica ou uma ata notarial para a
deliberagdo de fixacdo do novo valor nominal das quotas dos
demais sécios, e como decorréncia desta integracao de delibe-
racoes, segundo este autor, a deliberacdo de amortizacdo e de
fixacdo do valor nominal de quotas deveria ser tomada pela
maioria qualificada que a lei ou os estatutos exigissem para as
alteracoes estatutarias (cfr. Sociedades por Quotas, Volume |, op.
cit., pags. 752 e ss).

79 A quota que figure no balanco da sociedade como quota
amortizada, nos termos do artigo 237.2, n.2 3, deve, no entanto,
considerar-se extinta (cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas,
Volume I, op. cit., pag. 755, e PauLo be Tarso DominGUEs, Codigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. Ill, op. cit., pag.
535). Daqui, resulta, de acordo com RAUL VENTURa, uma «reducdo
do capital para efeitos internos da sociedade, mas com manu-
tengdo do capital para efeitos externos.» Esta opgao permite que,
através de simples deliberacdo dos sécios, sejam criadas poste-
riormente uma ou mais quotas, destinadas a ser alienadas aos
socios ou a terceiros — o que terd desde logo a virtualidade de
permitir a entrada de um ou mais novos sécios na sociedade sem
necessidade de realizar um aumento de capital para o efeito.
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dual que nem sempre envolve a extin¢do das acoes
amortizadas, sendo comum distinguir-se, a este
proposito, a «amortizacdo-reembolso» da «amorti-
zacdo-extingcao» .

Na amortizacdo-reembolso, regulada no artigo 346.°
do CSC, os acionistas recebem (total ou parcialmen-
te) o valor nominal das suas a¢des®', as quais conti-
nuam, portanto, a existir — ainda que os direitos
patrimoniais que lhes sdo inerentes sejam altera-
dos —, passando a denominar-se acoes de fruicao®.

Em regra, esta operacao incidira, por igual, sobre a
totalidade das acoes®’.

A amortizacdo-reembolso nao carece de permissao
estatutaria, sendo efetuada através de deliberacao
da assembleia geral aprovada pela maioria exigida
para a alteracio dos estatutos (cfr. n.° 1)%.

Por sua vez, a amortiza¢do-extingao — figura mais
proxima da amortizacdo de quotas e mais relevante
para a analise de que nos ocupamos — ¢ regulada no
artigo 347.° do CSC, envolvendo sempre uma
reducdo de capital e a consequente extincdo das
acoes amortizadas.

A amortizacdo-extin¢cdo deverd estar prevista nos
estatutos, devendo os factos que a fundamentem
estar af concretamente definidos (¢fr. n.° 3) 8%,

80 Seguida, por exemplo, por CouTiNHO DE ABREU, Curso de
Direito Comercial, op. cit., pag. 416.

81 Com ressalva do capital social e das reservas que ndo pos-
sam ser distribuidas aos socios, nos termos do n.2 1 desta norma.
82 Sem prejuizo da sua possivel posterior conversao em acoes
de capital, nos termos do n.os 6 a 9. Sobre as a¢des de fruicao,
cfr. RadL VenTura, Estudos Vdrios sobre (...), op. cit., pag. 487 ss.
83 A menos que, nos termos do n.2 3, os estatutos prevejam a
possibilidade de esta operacdo abranger apenas certas acoes,
por sorteio.

84 Diferente é a solugdo constante da 2.2 Diretiva (artigo 35.2,
n.2 1), que, distinguindo os casos em que a amortizacdo esté e
nao esta prevista nos estatutos, apenas exige especiais requisitos
de quérum constitutivo e deliberativo para este segundo caso
(aplicando-se, no primeiro, as regras gerais).

85 Em nenhum dos casos a lei (ao contrario do que sucede
com a amortizacdo de quotas) prevé a amortizacdo com o con-
sentimento do titular das acdes a amortizar. No entanto, nada
parece obstar a amortizacao de acdes nessas circunstancias,
desde que essa possibilidade esteja estatutariamente prevista e
o titular das acdes dé o seu consentimento para uma amorti-
zacao concreta (observados, claro estd, os requisitos aplicaveis,
desde logo, a ressalva do capital social). Nesse sentido, RaiL
VENTURA, Estudos Vdrios sobre... op. cit., pags. 504 e 505, e Cou-
TINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, op. cit., pag. 417. Con-
tra, TIAGO SOARES DA FoNseca, Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado, op. cit., pag. 843.

86 Tais factos deverdo constar dos estatutos antes da subs-
cricdo (ou aquisicao) das acdes a amortizar, por forca de uma
interpretacao conforme com o artigo 36.2,n.2 1, al. a), da 2.2

Se, por um lado, esta operacio for permitida pelos
estatutos, dependera de uma deliberacao dos acio-
nistas (a adotar no prazo previsto nos estatutos,
mas de, no maximo, um ano, e de seis meses, se
os estatutos nada previrem), que fixara as condi-
coes necessarias (além das previstas estatutaria-
mente) para a concretizacdo da operacdo (cfr. os
n.os5e6).

Se, por outro lado, a amortizacao for imposta pelos
estatutos, nao se exigira qualquer deliberacdo dos
acionistas, ocorrendo a amortizacao por declaracao
do 6rgao de administracgdo®’, nos 90 dias® poste-
riores ao conhecimento do facto® que fundamente
a amortizacdo, em que aquele 6rgdo comunique
que as acdes sdo amortizadas nos termos dos esta-

Diretiva (cfr. CoutinHo DE ABReU, Curso de Direito Comercial, op.
cit., pag. 417). RaoL Ventura defende, a este respeito, com base
num argumento de igualdade de razao, a aplicacdo do artigo
233.9, n.2 2. No mesmo sentido, CaroLina Cunta, Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. V - coord. Jorge Cou-
tinho de Abreu, Almedina, Coimbra, 2012, pags. 755, referindo
ainda que tais factos deverao revestir «suficiente seriedade», e
TIAGO SOARES DA FONSECA, cfr. Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado, op. cit., pag. 843, defendendo a aplicacao analdgica
do artigo 233.2, n.2 2 no caso de a clausula de amortizacdo ser
incluida nos estatutos a posteriori. Diferentemente, ARMANDO
ManueL TrRIUNFANTE entende que as alteragdes estatutarias que
incluam novos fundamentos de amortizacao serdo oponiveis
aos que ja eram acionistas, ainda que ndo sejam aprovadas por
unanimidade (cfr. A Tutela das Minorias nas Sociedades Anéni-
mas — Direitos Individuais, Coimbra Editora, Coimbra, 2004,
pags. 267 e ss).

87 Segundo RAUL VenTURA, a formulacdo da lei leva a concluir
que a intervencdo do 6rgao de administracdo nao tem efeito
constitutivo, ocorrendo a amortizacao «por for¢a do contrato,
como automdtica consequéncia do facto previsto» (cfr. Estudos
Vdrios (...), op. cit., pag. 503). No entanto, atendendo a que,
desde logo, se exige uma declaracdo da administracdo especi-
ficamente para este efeito e que havera sempre que aferir in
casu a verificacdo dos requisitos do artigo 347.2, n.2 7, nao
vemos como nao atribuir efeito constitutivo a intervencdo do
6rgao de administracdo. Sequimos, assim, o entendimento de
CaroLiNa CunHA a este respeito (cfr. Cdigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. V, op. cit., pag. 755).

88 Sob pena de extingdo do direito da sociedade de amortizar
as acoes. Vide nota 72.

89 A lei ndo estabelece aqui, ao contrario do que faz no arti-
go 234.2, n.9 2, para a amortizacdo de quotas, o critério para
aferir o momento em que se da este conhecimento, com o
que se coloca, desde logo, a questao de saber se deve aplicar-
se também aqui aquela norma. Defendendo que sim, por via
de analogia, CaroLiNa CuNHA, Cddigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio, Vol. V, op. cit., pag. 756. JoAo LABAREDA, por
sua vez, entende que o momento relevante para este efeito é
aquele em que a maioria dos membros do drgéo de adminis-
tracdo necessaria para a formacdo de uma deliberacao tome
conhecimento de tal facto (cfr. Das Accées das Sociedades Ané-
nimas, AAFDL, Lisboa, 1988, pags. 334 e 335), posicao que,
como nota CaroLiNa CunHa, pode levantar varias dificuldades
praticas.



tutos e execute o que ai estiver estabelecido (¢fr. o
n.’4).

Como facilmente se entende, neste caso, e nos ter-
mos do n.° 4 do artigo 347.°, os estatutos devem
fixar todas as condicoes essenciais® ' para que a
operagdo possa ser efetuada®.

4 - AREDUCAO DE CAPITAL PARA
AMORTIZACAO DE PARTICIPACOES SOCIAIS

4.1 - Notas prévias

Relacionemos agora o regime da reducao de capital
com a amortizacdo de participacdes sociais.

Mas antes de mais, uma nota preliminar: ao referir-
mo-nos a «reducdo de capital para amortizacao de
participacdes» estamos a apontar no sentido de que
¢ esta ultima figura (a da amortizacao) a figura
nuclear, assumindo a reducao de capital um papel
instrumental.

No entanto, ndo tem necessariamente de ser assim,
podendo verificar-se a situacao inversa. Sera esse o
caso quando a finalidade direta e precipua da ope-
racdo for a reducio de capital, sendo esta concreti-
zada através da amortizacdo de participagdes — nes-
te caso, a reducéo de capital assume-se como figura
juridica principal, sendo a amortizacdo de a¢des o
instrumento utilizado para a sua efetivacéo.

Se a primeira vista esta pode parecer uma questao
inocua, a verdade é que a mesma é tao mais impor-

90 RaUL VENTURA inclui neste conceito o facto determinante da
amortizacdo, a determinacdo das acdes a amortizar (ainda que
por referéncia ao seu titular), a contrapartida a receber pelo
acionista e o prazo do seu pagamento, defendendo ainda que
esta vedado ao 6rgdo de administracdo completar tais con-
dicoes (cfr. Estudos Varios (...), op. cit., pag. 503). Esta posicdo,
parece-nos, podera, contudo, revelar-se excessiva: a faculdade
do érgao de administracao de completar aquelas condicoes
deveré depender da importancia e ambito dos elementos que
estiverem em falta, o que devera ser objeto de analise casuisti-
ca. Cfr., a este respeito, CaroLiNa CunHA, Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. V, op. cit., pag. 756.

91 Também segundo RalL VENTURA, se 0s estatutos ndo conti-
verem todas as condi¢cdes necessarias para a concretizacao de
uma amortizacao imposta, deve a mesma ser encarada como
amortizacdo meramente permitida, exigindo-se uma delibe-
racdo da assembleia geral que a aprove e fixe as condicdes em
falta (cfr. Estudos Vdrios (...), op. cit., pags. 503 e 504), enten-
dimento que nos parece fazer sentido se as condicdes em falta
forem consideradas essenciais (sendo, como tal, insuscetiveis de
concretizacdo pela administracdo).

92 Se assim nao for, defende Tiaco SoARes DA FONSECA, @ amor-
tizacdo sera nula (cfr. Cédigo das Sociedades Comerciais Anota-
do, op. cit., pag. 843).

ARTICULOS

tante quanto os dois regimes nao se encontrem per-
feitamente articulados e quanto maior for, por con-
seguinte, a necessidade de aferir qual é o regime
principal a aplicar.

E a verdade é que, por um lado, o regime da
reducao de capital ndo se encontra moldado a cada
uma das finalidades especiais que pode prosseguir
— dai resultando a importancia da interpretacéo das
suas normas, quer isoladamente, quer em conju-
gacdo com as normas dos demais regimes que com
ele convivem, desde logo, o regime da amorti-
zacdo®.

Por outro lado, a «dupla finalidade» da amortizacéo
de participacoes® faz também com que seja neces-
sario analisar as circunstancias concretas caso a
caso, de modo a identificar o regime a que se deve
dar preponderancia.

Cumpre entdo aferir por que regime deve reger-se
a reducio de capital para amortizacéo de participa-
coes sociais.

Antes disso — e porque esta nota sera util para a
determinacao daquele regime — retomemos a dis-
tincdo entre reducdo nominal e reducio real do
capital social, sublinhando que a reducao de capital
no ambito de uma amortizacdo de participacdes
sociais se integrara neste segundo conceito (nao
correspondendo, no entanto, a uma libertacao de
capital excessivo)?>-*°.

93 Seguindo, uma vez mais, RAUL VENTURA, «a disciplina legal
[da reducéo do capital sociall pode ser clara para as hipéteses
nucleares [reducdo para libertacdo de capital excessivo e
reducdo para cobertura de perdas), mas € cinzenta quanto ds
outras hipéteses e a classificacdo perde interesse.» (cfr. Alteracées
do Contrato de Sociedade, op. cit., pag. 317).

94 A expressao é de RAUL VENTURA, a propdsito da amortizacao
de acdes. Citando este autor, «a amortizagdo pode ser um fim,
em si mesma, como pode servir finalidades de redugdo de capital
(...)», sendo no primeiro caso tida como causa e no segundo
como efeito da reducdo do capital (cfr. Estudos Vdrios (...), op.
cit., pags. 506 e 507).

95 A propésito da amortizacdo de acdes e no contexto do regi-
me anterior, RauL VenTura defendia que nos casos em que o
«assento tonico» esta colocado na amortizacdo de acoes em si
mesma (visando a sua extincdo), aplicaveis eram apenas os
n.%s 1 e 2 do artigo 95.2 (cfr. RadL Ventura, Estudos Vdrios, op.
cit., pags. 507 e 508). Estes nimeros regulavam (tal como visto
acima) todas as reducdes de capital que ndo visassem a cober-
tura de perdas, ou seja, os casos de reducdo para libertacdo de
capital (excessivo ou ndo) ou ainda, por outras palavras, os
casos de reducao real de capital, o que vem confirmar este
entendimento.

96 Assim entende também PauLo DE TARSO DOMINGUES (cfr.
Variagdes (...), op. cit., pag. 530).
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4.2 - Normas aplicaveis

A posicao de principio, parece-nos, devera ser a da
aplicacdo a estes casos, em tudo o que nao conflitue
com o regime da amortizacéo e os interesses af sob
tutela, das normas que integram o regime da redu-
¢do de capital .

Parece, desde logo, ser de aplicar o disposto no
artigo 94.° do CSC sempre que a amortizacao de
quotas ou acdes envolva uma reducao de capital®®.

Passemos as demais disposicoes do regime da redu-
cdo de capital, atentando, em primeiro lugar, na
amortizacdo de quotas.

Neste caso — e ao contrario do que sucede na amor-
tizacdo de acdes —nao ha qualquer remisséo expres-
sa para as normas do regime da reducao de capital.

Por outro lado, e tal como referido acima, a redu-
¢éo de capital no ambito de uma amortizacdo de
quotas pode ocorrer em dois planos distintos: em
primeiro lugar, para os efeitos do artigo 236.°,
n.° 1, visando a salvaguarda do capital social, e, em
segundo lugar, para os efeitos do artigo 237.°,
n.° 1, do CSC, visando a extin¢éo da quota amorti-
zada e a consequente correspondéncia entre o capi-
tal social e a soma do valor nominal das quotas (cfr.
o artigo 201.° do CSQO).

A reducao de capital obedecera, num e noutro
caso, a limites diferentes: «a medida necessdria da
primeira é o montante dos fundos livres indispensaveis,
enquanto medida da segunda é o valor nominal da quo-
ta amortizada; aquela pode reduzir o valor nominal
das quotas de todos os socios, enquanto nesta é afectada
apendas uma quota.» .

No entanto, e como veremos de seguida, para este
efeito, o tratamento a dar a cada uma destas opera-
coes de reducdo devera ser o mesmo.

97 Segundo RaUL VENTURA, caso seja deliberada a amortizacdo
de quotas e, simultaneamente, a reducdo do capital social para
ressalva do capital, ha que aplicar a cada uma delas os respeti-
vos «requisitos legais de forma e de fundo» (cfr. Sociedades por
Quotas, Volume I, op. cit., pag. 743).

98 Mesmo que a amortizacao nao careca, em si mesma, de
intervencdo dos socios (como é o caso na amortizacdo-extincdo
de acdes imposta pelos estatutos), a reducdo de capital exigira
sempre uma deliberacao dos mesmos, uma vez que a lei ndo
atribui competéncia para tal a qualquer outro 6rgéo (como faz,
por exemplo, para o aumento de capital, no artigo 456.2 do CSC).
Constitui excecao a esta competéncia exclusiva a prevista no arti-
g0 198.2,n.2 2, al. a), do CIRE, que atribui competéncia aos cre-
dores da insolvéncia para deliberar uma reducao de capital.

99 Cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Volume 1, op. cit.,
pag. 749.

Partindo da reducao para ressalva do capital social
prevista no artigo 236.°, entendemos, desde logo,
que a mesma s6 podera ocorrer quando seja obser-
vado o disposto no n.° 1 daquela norma, i.e., quan-
do a situacéo liquida da sociedade, a data da deli-
beracdo de amortizacdo e da reducao de capital, e
depois de paga a contrapartida devida, seja igual ou
superior a soma do capital social e da reserva legal
— a reducdo de capital é apenas o meio indicado
pelo legislador para assegurar o fim (a ressalva do
capital e da reserva legal) previsto nesta disposicao
NOS €asos em que 0 mesmo nao esteja ja verificado.

Com isto resultara afastado aqueloutro requisito
previsto no artigo 95.°, n.° 1: estabelecendo o legis-
lador que a sociedade so6 pode recorrer a amortiza-
céo de quotas se a sua situacao liquida «ndo ficar
inferior a soma do capital e da reserva legal», parece-
-nos que sera esse limite especial a observar, e nao
aquele limite geral previsto no artigo 95.°%-1°1,

Igualmente afastado fica o n.° 4 do artigo 95.°, e de
forma expressa, pelo artigo 232.°, n.° 3, que abre a
porta a amortizacao de quotas nao totalmente libe-
radas, desde que acompanhada de uma reducao de
capital 1103,

O artigo 96.°, por sua vez, devera considerar-se
aplicavel, desde logo, por o legislador (ao contrario
do que se passa na amortizacao de acdes) nao ter
excluido aqui a aplicacao desta norma nem ter pre-
visto qualquer mecanismo especifico de tutela dos
credores'*.

100 Defendendo embora que a reducdo de capital substitui,
sem mais, a exigéncia da primeira parte do artigo 236.2,n.21, e
que a verificacdo efetiva da ressalva do capital se faz ndo no
momento da deliberacdo mas apenas no momento do paga-
mento da contrapartida da amortizacdo, este parece ser tam-
bém o entendimento de RaUL VENTURA: «0 montante da redugdo
deve ser tal que torne possivel essa finalidade, isto é, serd pelo
menos igual a diferenga entre activo liquido e soma de capital e
reserva legal» (Cfr. Sociedades por Quotas, Volume I, op. cit.,
Pags. 744 e 745).

101 No entanto, e como bem nota PauLo pe TArRsO DOMINGUES, as
mais das vezes os dois requisitos serdo equivalentes, uma vez
que a reserva legal correspondera (no minimo, mas em regra)
a 20% do capital social, nos termos dos artigos 218.2, n.2 2 e
295.2,n.21, do CSC (cfr. Cédigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, Vol. Ill, op. cit., pag. 528).

102 Neste sentido, Pauto pe Tarso Domingues, Variagdes (...), op.
cit., pag. 528

103 Aigual conclusao se chega se atendermos ao facto de esta
reducdo de capital se incluir no conceito de redugdo real, nos
termos referidos acima, e retomarmos a nossa interpretacdo
sobre 0 ambito de aplicacdo do artigo 95.2, n.2 4, do CSC (vide
ponto 2.4.2).

104 Neste sentido, Pauto be Tarso DomiNGuEs, Codigo das Socie-
dades Comerciais em Comentdrio, Vol. Ill, op. cit., pag. 528. Este



Quando exista, a reducao de capital prevista no
artigo 237.°, n.° 1, para ajustamento da cifra do
capital a quota amortizada, devera observar estas
mesmas regras'® — de resto, quando se verifiquem,
in casu, as duas reducoes de capital no ambito de
uma operacdo de amortizacdo, e ainda que as res-
petivas deliberacoes se devam considerar indepen-
dentes e auténomas ou autonomizaveis, tanto entre
si como face a deliberacdo de amortizacdo, as trés
deliberacoes deverao preferencialmente ser adota-
das na mesma assembleia, com a aplicacdo de um
regime comum a ambas as reducdes de capital.

Passando a reducao de capital no ambito da amor-
tizacdo de acoes e a afericdo das regras que devem
ter-se como aplicaveis a uma operacdo dessa natu-
reza, atente-se, antes de mais, na remissao feita pelo
artigo 347.°, n.° 7 do CSC para o artigo 95.° do
CSC — remissao que nio foi alterada pelo DL
8/2007, muito embora a norma para a qual se
remete, o artigo 95.°, tenha sido, como referido aci-
ma, profundamente alterada.

Ora, como vimos, o anterior artigo 95.° regulava de
forma diferenciada a reducao de capital consoante
a mesma visasse a cobertura de perdas (n.os 3 e 4)
ou outras finalidades (n.os 1 e 2), estabelecendo,
para estes casos, uma especial tutela dos credores.

Com o DL 8/2007, o regime foi unificado, tendo a
tutela judicial passado para o artigo 96.° do CSC.

Custa, pois, a crer que, ap6s alteracdes tdo profun-
das, a remissdo possa continuar a valer tal como
esta — parece-nos, na verdade, que a nio alteracio
do n.° 7 do artigo 347.° se deveu a um lapso do
legislador'®.

Atendendo a que no regime anterior a remissao era
feita para o regime da tutela de credores, entende-
mos que a remissdo atual se deve ter como feita
para os artigos que consagram hoje esse regime, ou
seja, os artigos 95.°,n.° 1, e 96.°.

autor defende ainda a aplicacdo do regime de tutela dos credo-
res previsto no artigo 96.2 com base no facto de se tratar aqui
de uma reducao real do capital social (ainda que nao corres-
pondendo a uma reducdo de capital para libertacao de capital
exuberante) e de, como tal, se justificar a maxima tutela dos
credores (cfr. Variagées (...), op. cit., pag. 530).

105 Cfr. Pauto e Tarso DominGUEs, Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. lll, op. cit., pag. 534.

106 Situacao idéntica verifica-se na remissao feita pelo artigo
463.9,n.2 2, do CSC, a qual se deveré ter igualmente como feita
para os artigos 95.2, n.2 1, e 96.2 do CSC. Neste sentido, PauLo
o€ Tarso Dominaues, Variagdes (...), op. cit., pag. 536. Referindo
apenas a remissao para o artigo 96.2, Jose ENGRACIA ANTUNES, A
redugdo (...), op. cit., pag. 92.

ARTICULOS

Este regime nao se aplicard, no entanto, caso se veri-
fique alguma das excecoes indicadas nas als. a) e b)
don.° 7 do artigo 347.°, uma vez que nestes casos a
reducéo nao ¢ feita as custas da cifra de indisponibi-
lidade que constitui a garantia dos credores.

Como nota comum a ambas as excecdes, ter-se-a de
tratar da amortizacdo de acoes totalmente libera-
das'®” — donde se pode retirar ser possivel a amor-
tizacdo de acoes nao liberadas desde que com sujei-
cdo ao referido regime de tutela dos credores e,
consequentemente, concluir pela néo aplicacao do
disposto no artigo 95.°, n.° 4 a reducao de capital
no contexto de amortizacio de acoes .

De resto, no caso previsto na al. @) a amortizacdo
tera de ser feita de forma gratuita. Na al. b), por sua
vez, estara em causa a amortizacao de acoes exclu-
sivamente mediante fundos distribuiveis, nos ter-
mos dos artigos 32.° e 33.° do CSC'*. O legislador
criou ainda para esta segunda excecdo, como meca-
nismo especial de tutela, a criacdo de uma reserva
sujeita ao regime da reserva legal, de montante igual
a soma do valor nominal das acoes amortizadas''’.

107 De outra forma, a amortizacdo implicara a perda do crédito
da sociedade sobre o sécio que ainda nao realizou integralmente
a sua entrada e, como tal, deverd estar sujeita ao controlo dos
credores.

108 Estando em causa uma reduc¢do de capital para amorti-
zacao de acoes, e sendo esta reducdo, por natureza, uma
reducdo real, ndo nos situaremos no campo de aplicacao desta
norma (cfr. 0 ponto 2.4.2).

109 Nestes casos (em que a tutela dos credores prevista para a
redugdo de capital é dispensada), o regime de ressalva do capi-
tal aproxima-se, assim, daqueloutro previsto no artigo 236.9, n.2
1, para a amortizacdo de quotas. Sendo os resultados praticos
semelhantes (utilizacdo exclusiva, para a amortizacdo, de bens
que possam ser distribuidos aos sécios nos termos dos artigos
32.2 e 33.9, para as sociedades anénimas, e ressalva do capital
social e da reserva legal, para as sociedades por quotas), hé, no
entanto, e como nota PauLo pe Tarso DomiNuEs, uma diferenca
(a que acresce uma outra, mais relevante, relativa a reserva pre-
vista na parte final do artigo 347.2, n.2 7, al. b)): naquele primei-
ro caso, incluir-se-a ndo so a reserva legal indicada expressa-
mente no artigo 236.2, n.2 1, mas também as reservas
estatutarias que, nos termos previstos no contrato, ndo possam
ser livremente mobilizaveis. Em suma, na pratica, o regime
pode revelar-se mais exigente para a amortizacao de acdes (cfr.
Variagdes (...), op. cit., pag. 531). Nos demais casos (em que,
nao se verificando as exce¢des previstas no n.2 7 do artigo 347.9,
é aplicavel a tutela de credores prevista no regime da reducao
de capital), a ressalva de capital é assegurada nos termos do
artigo 95.2, n.2 1, equiparando, as mais das vezes (sempre que
a reserva legal corresponda, como é habitual, a 20% do capital
social e ndo haja reservas estatutarias), o regime de ressalva de
capital na amortizacdo de acdes ao previsto para a amortizacdo
de quotas.

110 Permitindo-se, assim, manter o vinculo de indisponibilida-
de, antes e depois da operacao (cfr. PAuLo e Tarso DOMINGUES,
Variagdes (...), op. cit., pag. 534).
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4.3 - Alteragdo estatutaria?

E controvertida a questao de saber se a amortizacao
de participacdes sociais se traduz numa alteracéo
estatutaria ou se é apenas a reducdo de capital,
quando acompanhe a amortizacao, que deve obe-
decer a tal regime .

Quanto a amortizacdo de quotas, uma vez que, por
forca dos artigos 9.°, n.° 1, al. g), e 199.°, al. a), do
CSC, sao elementos obrigatorios dos estatutos o
valor nominal de cada quota e a identificacdo do
respetivo titular e atento aquele que é o efeito pre-
cipuo desta figura (a extincéo da quota amortiza-
da), parte da doutrina tem defendido que a amorti-
zacdo de quotas constitui uma alteracao estatutaria,
devendo, por conseguinte ser observado o regime
que lhe é proprio (desde logo, em matéria de quo-
rum deliberativo). Esta tese assenta igualmente na
simultaneidade (¢fr. o n.° 1 do artigo 236.°) e con-
sequente integracdo das deliberacdes de reducao de
capital e amortizacao''.

De outra parte, temos autores que defendem que a
amortizacdo de quotas nao constitui uma alteracao
estatutaria. Esta tese assenta no pressuposto de que
¢ alteracao estatutaria a alteracio de uma ou mais
clausulas dos estatutos de uma sociedade que seja
«visada directa e autonomamente pela deliberacao»,
néo constituindo, pelo contrario, alteracdes estatu-
tarias «propriamente ditas» aquelas que resultam ou

111 Questado também relevante é a de saber se estéd impedido
de votar na deliberacdo de amortizacdo o sécio cujas partici-
pacdes vao ser amortizadas. Assim devera ser, desde logo,
quando a amortizacao vise efetivar a exclusao do sécio da
sociedade (cfr. os artigos 241.2, n.21e 251.2, n.2 1, al. d) — mui-
to embora, como bem nota CaroLina CuNHA, 0 problema possa
nem se colocar, quando as delibera¢des de exclusdo e de
amortizacao forem devidamente autonomizadas). Nos demais
casos, ter-se-a de levar a cabo uma analise casuistica, a fim de
aferir da existéncia ou ndo de um conflito de interesses. De
facto, se este conflito existira as mais das vezes quando a
amortizacdo seja compulsiva e se baseie num comportamento
censuravel do sécio, 0 mesmo ja nao se passara nos casos em
que a amortizacao é consentida por ele ou é compulsiva com
base num facto que revele o seu préprio interesse em sair da
sociedade. Cfr., a este propésito, Carotina Cunka, Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, Volume Ill, op. cit.,
pags. 512 e ss.

112 Neste sentido, em particular, Ra0L VenTura, afirmando que
a amortizacdo «ficard sendo uma alteracdo com regime especial,
mas ndo deixard de ser alteracdo» (cfr. Sociedades por Quotas,
Volume 1, op. cit., pags. 669 e ss e 712). Defendendo a inte-
gracao das deliberacdes de reducao de capital e amortizacdo
numa Unica deliberacao e a observancia cumulativa, nessa deli-
beragdo, dos requisitos das duas figuras, Antonio Soares (cfr. O
novo regime da amortizagdo da quota, AAFL, Lisboa, 1998,
pégs. 106 e ss).

sao consequéncia de deliberacdes que visam outros
efeitos que nao essa modificacao!'®.

Um terceiro entendimento possivel é o dos autores
que entendem que o regime da amortizacdo de
quotas (e da deliberacao que a aprove) variara con-
soante a amortizacdo seja ou ndo acompanhada de
uma reducio de capital, devendo no primeiro caso
a amortizacao ser aprovada pela maioria prevista
para as alteracoes estatutarias, e no segundo por
maioria simples dos votos emitidos'*.

Parece-nos ser aquele segundo entendimento o pre-
ferivel. De outra forma, e por igualdade de razao,
qualquer cessdo ou divisdo de quota (por também
resultarem em alteracdes, respetivamente, na sua
titularidade e valor nominal), mesmo quando néo
sujeita ao consentimento da sociedade (1), deveria
entender-se como alterac@o estatutaria, obrigando a
observancia das especiais exigéncias de quorum
previstas para esses casos, 0 que Nnos parece com-
pletamente desrazoavel e mesmo contrario ao espi-
rito do legislador!'>-''®,

113 Neste sentido, CouTinHo DE ABreu. Este autor entende tam-
bém que quando a amortizacdo envolva uma reducao de capi-
tal tratar-se-a de duas deliberacdes distintas, auténomas ou
autonomizaveis, devendo a primeira (a de amortizacdo) ser
deliberada por maioria simples e a segunda (a de reducao de
capital) ser aprovada pela maioria exigida para as alteracdes
estatutarias. Ainda sequndo este autor, e por outro lado, quan-
do a amortizagao se processe por aumento do valor nominal
das demais quotas, a deliberacdo dos sécios para fixacao de tal
valor devera ser aprovada por maioria simples dos votos emiti-
dos, por constituir simples efeito da deliberacao de amortizacao
e uma «mera operacdo aritmética». (cfr. Curso de Direito Comer-
cial, op. cit, pags. 414 e ss). Defendendo também que a amor-
tizacdo ndo constitui alteracao estatutaria, Pauto Oravo Cunka,
Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2009,
pag. 396, e Tiaco SoAres DA Fonseca, cfr. Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado, op. cit., pag. 614.

114 Neste sentido, ANTONIO Soares, O novo regime (...), op. cit.,
pags. 109 e ss, e Joaquim TAvEIRA DA FONSECA, Amortizagdo de quo-
tas, Revista do Conselho Distrital do Porto da Ordem dos Advoga-
dos, n.%s 22 e 23, dez. de 2002 e jan. de 2003, pégs. 109 e 110.
115 Que, por um lado, admite que estas operagdes se possam
levar a cabo sem consentimento da sociedade e que, por outro,
nao exige, quando assim nao seja, qualquer requisito acrescido
para as deliberacdes adotadas para este efeito — cfr. os artigos
228.2,n.22,229.2,n.22,230.2,n.22,221.2, n2 6 € 250.2, n.2 3,
do CSC.

116 Diferenciando as alteragdes estatutarias «com impacto nor-
mativo» das demais alteracdes estatutérias e sujeitando apenas
as primeiras ao regime das altera¢des do contrato de sociedade,
MaRGARIDA Lima REGO, O Contrato de Sociedade como Documento,
Il Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coim-
bra, 2012, pags. 500 e ss. Referindo também que apenas as
modificacdes substanciais dos estatutos devem considerar-se
alteracdes do contrato de sociedade, ANTONIO SoArEes, O novo
regime (...), op. cit., pag. 111.



Assim sendo, devera a deliberacdo de amortizacao
de quotas ser considerada auténoma ou autonomi-
zavel da (eventual) deliberacdo de reducao de capi-
tal e ser aprovada por maioria simples dos votos
emitidos'"".

Questao ideéntica coloca-se no plano da amortiza-
cdo de acoes.

E a solucdo parece aqui ainda mais clara: nao sendo
o valor nominal (quando exista) ou a titularidade
das acoes elementos que integrem os estatutos, a

117 Esta parece-nos a solu¢do mais equilibrada também do
ponto de vista dos vicios das deliberacdes, uma vez que a inte-
gracao das varias deliberacdes acarretaria o risco de a invalida-
de de uma delas poder contaminar as demais.

ARTICULOS

sua alteracdo, por forca de uma amortizacao, dificil-
mente pode ser considerada alteracéo estatutaria.

Logo, a amortizacdo de acoes nao obedecera ao
regime das alteracoes de estatutos, sendo aprovada,
quando tenha de o ser, pelos acionistas, com res-
peito pelas regras gerais de quérum constitutivo e
deliberativo''®.

Aquele regime das alteracoes estatutdrias devera
obedecer, sim, a deliberacido da reducao do capital
social que efetive a amortizacdo das acoes.

118 De acordo com CouTiNHO DE AsRreU, a deliberacdo de amorti-
zacdo nao visa diretamente alterar os estatutos, ndo havendo
uma consequente deliberacdo (automatica, acrescentamos) de
reducdo de capital. A reducdo de capital carece, pois, de uma
deliberacdo auténoma (ou autonomizavel), sujeita ao regime
que lhe é proprio, distinto do regime que rege a deliberacdo de
amortizacdo (cfr. Curso de Direito Comercial, op. cit., pag. 418).
Também neste sentido, cfr. PauLo oe Tarso DominGUEs, Variagdes
(...), op. cit., pag. 530. Em sentido contrario, entre outros, Ra0L
VENTURA, cff. Estudos Vdrios (...), op. cit., pags. 506 ss, e TIAGO
Soares DA Fonseca, ¢fr. Codigo das Sociedades Comerciais Anota-
do, op. cit., pag. 844.
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