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Resumo: O Codigo Comercial, no artigo 420.°, n.° 2 determina que a
distribuic¢do de dividendo prioritario precede da deliberagdo da assembleia geral
e, no artigo 421.°, n.° 1 admite que, no caso em que o dividendo prioritario
ndo puder ser pago durante dois exercicios, as ac¢des preferenciais possam ser
transformadas em ac¢des ordinarias.

Defende-se, porém, na doutrina uma interpretacdo correctiva do artigo
420.°, n.° 2 para admitir que o dividendo prioritario, que ndo tenha sido
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deliberado, seja cumulavel e acres¢a ao dividendo prioritario seguinte durante
dois exercicios consecutivos, € uma interpretacdo extensiva do artigo 421.°,
n.° 1, para admitir que a transformacdo seja também operavel nos casos em
que, reconhecidos lucros distribuiveis, nao foi deliberada a distribui¢ao do
dividendo prioritario.

Compulsado o regime juridico, concluimos pela inadmissibilidade de uma
tal interpretacdo extensiva e correctiva, fazendo valer a interpretagao declarativa
da norma.

Palavras-chave: Accdes preferenciais sem voto; direito ao dividendo
prioritario; competéncia da assembleia geral; transformagdes de acg¢des
preferenciais em acg¢oes ordinarias; cumulacdo de dividendo prioritario nao
deliberado; interpretacdo dos artigos 420.°, n.° 2, e 421.°, n.° 1 do Cdédigo
Comercial; interpretag@o declarativa, extensiva e correctiva; justica e seguranca
juridica.
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Abstract: The Article 420(2) of the Commercial Code stipulates that the
distribution of a priority dividend must be preceded by a resolution of the general
meeting and the article 421(1) admits that, in the event that the priority dividend
cannot be paid for two financial years, the preference shares can be transformed
into ordinary shares.

However, the doctrine advocates a corrective interpretation of article
420(2) to admit that, in these cases, the priority dividend, which has not been
declared, can be cumulated and added to the next priority dividend for two
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consecutive financial years, and an extensive interpretation of article 421(1), to
admit that the transformation can also be carried out in cases where, although
distributable profits have been recognized, the distribution of the priority dividend
has not been declared.

After examining the legal system, we conclude that such an extensive and
corrective interpretation is inadmissible, and that the declarative interpretation
of the articles shall remain valid.

Keywords: Non-voting preference shares, right to priority dividend;
competence of the general meeting, transformation of preference shares into
ordinary shares, cumulability of non-declared priority dividend; interpretation
of articles 420(2), and 421(1) of the Commercial Code; declarative, extensive
and corrective interpretation; justice and legal certainty.

1. Introducaol

O artigo 420.°,n.° 2 do CCOM2 dispde que, havendo lucros distribuiveis, a
assembleia geral deve distribuir pelo menos o dividendo prioritario ou, se aqueles
nao forem suficientes, deve repartir os lucros distribuiveis proporcionalmente aos
titulares das acc¢des preferenciais. Por sua vez, o artigo 421.°, n.° 1 do CCOM
dispde que, se o dividendo prioritario nao puder ser pago durante dois exercicios

1 E do nosso conhecimento que, na doutrina local, apenas FONG MAN CHONG em 2010, no

seu Manual de Direito Comercial de Macau — Direito Societdrio (iﬁiﬂﬂﬁﬂii FHAAL- 0 ’F[JE“ R
Centro de Formagdo Juridica e Judiciaria (£ 1 % F{J?ﬁ'ﬁ BEZ"[[1-%), se debrugou sobre o presente
tema, com uma muito breve exposic¢ao. Tivemos oportunidade de estudar o tema, igualmente, na
dissertagdo apresentada para a candidatura a avaliagdo final no curso de estagio de advocacia da
Associagdo de Advogados de Macau em 2022, sob o titulo “Direito a distribui¢do de dividendo
prioritario e seus meios de tutela”, sob a orientagio do Dr. JOAO NUNO RIQUITO, cujas
opinides valiosas contribuiram de forma decisiva para a reflexdo do autor. Atenta a auséncia da
jurisprudéncia local que foi tornada publica no website in www.court.gov.mo (até a data de 27
de Setembro de 2024), o presente texto procura reflectir criticamente sobre a solu¢ao proposta
e defendida na doutrina local e enriquecer a discussdo da doutrina local.
Entre as informagdes a que temos acesso por via de biblioteca e da internet, na doutrina local
quem ainda se debrugou sobre as acgdes preferenciais foram o Professor AUGUSTO TEIXEIRA
GARCIA, com o seu texto “Participacdo social e direitos dos sécios”, bem como o Dr. JOAO
NUNO RIQUITO e o Dr. RUI FILIPE OLIVEIRA, ambos em co-autoria do texto “Macau:
Preference Shares Explained”, publicado na International Financial Law Review, 2018,
disponivel in www.iflr.com, mas ndo sobre o tema ora em estudo.

2 Porrazdes de comodidade, adoptamos a abreviatura “CCOM?” para designar o Codigo Comercial,
“CC” para o Codigo Civil, “CPC” para o Codigo de Processo Civil, “CSC” para o Codigo das
Sociedades Comerciais de Portugal.
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consecutivos, os titulares de ac¢des preferenciais t€ém direito a que as suas acgoes
sejam transformadas, a requerimento seu, em acg¢des ordinarias.

Atento o elemento literal das duas normas citadas, resulta inequivoco que,
por um lado, a distribuicdo de dividendo prioritario precede da deliberagdo dos
accionistas e, por outro, que a transformacao de ac¢des preferenciais apenas tem
lugar, nos casos em que o pagamento ndo foi possivel durante dois exercicios
consecutivos, frustrando-se, desse modo, o direito ao dividendo prioritario previsto
nos artigos 408.°,n.° 1 e 420.°, n.° 1 do CCOM.

No entanto, em 2010, Fong Man Chong, em face do artigo 421.°,n.° 1 do
CCOM, comenta o seguinte:

“Se ndo for distribuido o dividendo [prioritario] no exercicio do
presente ano, esse dividendo vai-se cumulado para se transitar
para o exercicio seguinte, caso em que os titulares de acgoes

[preferenciais] podem exercer o direito conferido nos termos do art.”

421.°do Codigo Comercial, que dispoe que (cita¢do da norma). Ou
seja, se ndo for pago dividendo prioritario durante dois exercicios
consecutivos, os titulares de ac¢oes [preferenciais] podem intervir
na vida societaria — mediante a transformacgdo das suas acgoes em
acg¢oes ordindrias, para gozar do direito de voto” 3

(Tradugao livre; italico da responsabilidade do autor).

Diremos que, se bem interpretarmos o raciocinio do autor, quando ele
refere que (sic) “se ndo for distribuido o dividendo [prioritario] no exercicio do
presente ano, esse dividendo vai-se cumulado para se transitar para o exercicio
seguinte”, como veremos melhor infra, para além de referir os casos que caem no
elemento literal da norma, esta também a referir os casos em que a distribuicao
do dividendo prioritario era possivel mas nao o tenha sido feita.

Porque, noutra passagem do mesmo manual, Fong Man Chong afirma que:

“(...) As acgoes preferenciais ndo tém direito de voto. De facto,
0s acionistas preferenciais ndo gozam do direito de voto como
contrapartida do direito a atribui¢do prioritaria de lucros e de
saldo de liquidagdo da sociedade (mas se a sociedade ndo pagar os
dividendos prioritarios durante um periodo de tempo consideravel
ou se os dividendos ndo pagos, mas que devem ser pagos, pela
sociedade atingirem um determinado limite, este tipo de acgoes

3 Conformeotextoemchmes, N5 T AR PG R F ] BRSO T - B e b
A () 2 421r*f A A )mf,3/7 R T i
EJIH?]%*FI‘JJ”' ALY S A i E PRI (FONG MAN CHONG,
idem, p. 318).
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preferenciais pode ser transformado em ac¢bes ordinarias com
direito de voto, desde que# os estatutos da sociedade assim tiverem
previamente disposto) .

(tradugdo livre; itdlico e sublinhado da responsabilidade do autor)

Parece que a autonomizagdo do 1.° grupo de situacdes referidas entre
paréntesis, o de “a sociedade ndo pagar os dividendos prioritarios durante um
periodo de tempo considerdvel”, terd indiciado que, para o autor, as situagdes
do nao pagamento de dividendo prioritario por “nao puder” podem ser objecto
da facti-specie do instituto de transformacdo de accdes, sob pena de esvaziar a
inten¢do da distingdo/ acento alternativo (“ou’) do autor entre esse primeiro e
outro segundo grupo de situagdes.

Desse modo, a razoavel interpretacdo aconselha que o 2.° grupo de
situacdes referidas, o de “os dividendos ndo pagos, mas que devem ser pagos,
pela sociedade atingirem um determinado limite”, se refira aos casos em que o
dividendo prioritario, que podia ser pago, nao o foi.

Assim, julgamos ser seguro dizer que, para o referido autor, o artigo 421.°,
n.° 1 do CCOM se aplica ndo s6 as situagdes prescritas no elemento literal da
norma, do ndo pagamento por “ndo puder”’, mas também as situacdes da falta de
distribuicdo motivada por razdes alheias a impossibilidade de pagamento, para
salvaguardar o direito dos accionistas preferenciais na participacdo na geréncia
social.

E por isso que o autor defende que, como alternativa a transformago, o
dividendo priortario, que existe — porque a sociedade gerou lucros —ndo deliberado
num exercicio ¢ cumuldvel e acresce ao dividendo prioritario dos exercicios
posteriores até ao limite de dois exercicios, se os titulares ainda quiserem ser pagos.

Em confronto com os artigos 420.°,n.°2 ¢ 421.°,n.° 1 do CCOM, ndo custa
reparar que a interpretacdo do autor contraria o elemento literal dessas normas
juridicas, na medida em que, o CCOM dispde que a constituicdo do dividendo
prioritario precede da deliberagdo da assembleia geral (artigo 420.°, n.° 2), termos
em que, sem a deliberagdo social, o dividendo ndo deliberado seja insusceptivel
de cumulagdo, e que o mesmo ndo possa acrescer ao dividendo prioritario do

4 Discordamos do entendimento de FONG MAN CHONG nessa ressalva. Julgamos que a
faculdade concedida no artigo 421.°, n.° 1 do CCOM, para que possa ser invocada, ndo carece
de incorporagd@o prévia nos estatutos.

5  Conforme o texto em chinés, “(...) @iﬁEfT Eilye | AT W S RLEAARA T T
FVE AAEED O 1BV R R AR A pU LT Pt (TR 2 Rl ﬁ'}“{ﬁ\

HIT'| T I AR IR oy (IR R - S Rk
FO AT B AT IR ALY R P E) Y (FONG MAN
CHONG, idem, p. 313).
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exercicio seguinte.

A interpretacdo entra, em simultaneo, em contradicdo com o elemento
literal da norma, na medida em que a transformacao de ac¢des pressupde o nao
pagamento de dividendo prioritario durante dois exercicios consecutivos por o
pagamento nao ter sido possivel (artigo 421.°, n.° 1), ndo por o pagamento, que
era possivel, ndo ter sido deliberado.

Assim, em termos dos resultados intepretativos, havemos de concluir
que o autor, ao interpretar extensivamente o artigo 421.°, n.° 1 do CCOM, fez
igualmente uma interpretagao correctiva do artigo 420.°,n.° 2, corrigindo a formula
da lei, no sentido de eliminar a exigéncia legal da precedéncia da deliberagdo dos
accionistas para a constitui¢cdo do direito ao dividendo prioritario para justificar
a tese de cumulabilidade de dividendo nao deliberado.

Atentas as interpretacdes extensiva e correctiva do autor, bem como a sua
divergéncia com o elemento literal da norma, julgamos que ha necessidade de
estudar o ambito da aplicacdo dos artigos 420.°,n.°2 ¢421.°,n.° 1 do CCOM, razdo
pela qual se justifica o presente estudo, para procurar reconstituir o pensamento
legislativo do regime de transformacao de acgdes preferenciais previsto no CCOM.

2. Regime legal das ac¢des preferenciais sem voto

Ainda antes de comecar, como o ponto de partida, vamos conhecer o regime
legal das accdes preferenciais sem voto.

Nos termos do 408.°, n.° 1 do CCOM, podem coexistir duas espécies de
accoes nas sociedades andnimas, a saber, ac¢des ordinarias e acgoes preferenciais,
sendo que as primeiras conferem o direito a voto e ao dividendo dos lucros
distribuiveis, enquanto as Ultimas ndo conferem direito a voto mas conferem
direito a um dividendo prioritario e ao reembolso prioritario na partilha do saldo
de liquidagao®.

Ainda a luz da classificacdo legal no artigo 408.°, n.°s 2 a 4 do CCOM, as
accdes ordinarias podem ser divididas em categorias diferentes se forem diversos
os direitos inerentes a cada categoria de ac¢des, enquanto as acgdes preferenciais
podem ser remiveis e ndo remiveis conforme se forem emitidas na condig@o de
serem remidas em certa data certa ou a determinar pelo conselho de administragdo
nos termos do artigo 423.%, n.° 1.

Apd6s um olhar global sobre as possiveis espécies e categorias das ac¢des
na sociedade andénima, ocupamo-nos agora com o regime juridico das acgdes

6  Emrazdo disso, a lei comercial denomina estas tltimas ac¢des como “acgdes preferenciais sem
voto”, na epigrafe da Subseccao I da Sec¢@o Il do Capitulo V do Titulo I do Livro IT do CCOM.
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preferenciais sem voto, cuja sede central se encontra localizada na Subseccdo
II da Seccao II do Capitulo V do Titulo I do Livro II do CCOM, nos termos dos
artigos 420.° a 423.°.

Nos termos do artigo 420.°,n.° 1 do CCOM, os estatutos podem autorizar
a sociedade a emitir, até¢ ao montante de capital social, ac¢des sem direito de voto
que confiram o direito a um dividendo prioritario, ndo inferior a 5% do valor
nominal e a definir na deliberagdao de emissdo, e ao reembolso prioritario do seu
valor nominal na partilha do saldo de liquidagdo. O artigo 420.°, n.° 2, dispde
que havendo lucros distribuiveis, a assembleia geral deve distribuir pelo menos o
dividendo prioritario ou, se aqueles ndo forem suficientes, deve repartir os lucros
distribuiveis proporcionalmente aos titulares das ac¢des preferenciais.

O CCOM, por sua vez, no seu artigo 422.°, n.° 1, dispde que, salvo o
direito de voto, as ac¢des preferenciais conferem aos seus detentores os mesmos
direitos incorporados nas acc¢des ordinarias e assegura, mediante o disposto n.° 2,
o direito a presenca nas assembleias gerais. Deste modo, por for¢a desta norma
de extensdo, as acc¢des preferenciais conferem todos os direitos sociais previstos
em geral no artigo 195.° do CCOM.

Conhecido o regime, agora estamos em condig¢des de analisar e apreciar
criticamente a posic¢ao do autor.

3. Apreciacio critica da interpretaciio extensiva sobre a facti-specie do
artigo 421.°, n.° 1 do CCOM

E com facilidade observar que o objectivo do autor, ao aplicar a norma
as situagdes ndo previstas na sua facti-specie, ¢ procurar acautelar no maximo a
faculdade de os titulares de acgoes preferenciais adquirirem o direito de voto de
que estdo privados, para restabelecer o equilibrio entre o poder e a participagdo
econdmica da sua participagdo social, que tiver sido privada pela atribui¢do de
dividendo prioritario que deixa ou tem deixado de suceder.

O resultado interpretativo que assim foi alcangado é uma interpretagao
extensiva, na medida em que podemos concluir que o autor chegou a conclusao
de que a letra do artigo 421.°, n.° 1 fica aquém do espirito da lei, que a férmula
verbal adoptada peca por defeito, porquanto diz menos do que aquilo que se
pretendia dizer.

Apreciemos agora esta tese.

A luz das linhas de forga da posi¢do do autor, observamos que 0 mesmo
pretende incluir na facti-specie do artigo 421.°, n.° 1 do CCOM dois grupos de
situacdes de ndo pagamento de dividendo prioritario: no primeiro, ¢ porque o
pagamento ndo tem sido possivel, e no seguindo ¢ porque o pagamento, embora
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tenha sido possivel, ndo foi feito por falta da deliberacao.

O primeiro grupo de situagdo compreende-se com facilidade, porquanto
se a atribuicdo do direito ao dividendo prioritario aos titulares de acgdes
preferenciais constitui justifica¢do legal da privacdo do direito de voto7, logo o
facto de a sociedade, por um periodo de tempo consideravel — de dois exercicios
consecutivos, deixar de poder gerar lucros distribuiveis para honrar a distribui¢do
de dividendo prioritario esvaziar o sentido da privacao do direito e de voto e tornar
a privagdo do direito de voto inexigivel dos titulares de ac¢des preferenciais.

Assim o alcance do artigo 421.°, n.° 1 do CCOM ¢ permitir que os titulares
de acg¢des preferenciais, assim querendo, por via de transformagdo em acgoes
ordindrias, adquiram o direito de voto, de que estdo privados nos termos do artigo
422.°,1n.° 1, de modo a que estejam habilitados para (sic) “o exercicio em comum
de certa actividade economica” nos termos do artigo 184.°, n.° 1 do CC8.

Ja quanto a extensao hermenéutica proposta pelo autor, cumpre apontar que
a proposta ndo tem correspondéncia verbal no regime previsto no artigo 421.°,
n.° 1 do CCOM, na medida em que a lei, na sua facti-specie, quando emprega a
expressao “ndo puder”, se refere a impossibilidade da distribuicao pela inexisténcia
de lucros, sem mais nada.

Na auséncia de outros elementos literais possiveis, no nosso entender, por
forga do artigo 8.°,n.° 2 do CCOM, a lei prevista no artigo 421.°, n.° 1 exerce fung@o
negativa para afastar a interpretagao extensiva defendida por Fong Man Chong.

Se o objectivo do autor ¢ acautelar no maximo a faculdade de os titulares de

7 FONG MAN CHONG, idem, p. 313; neste sentido, AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA,
Participagado social e direitos dos socios, textos policopiados ndo publicados, sem data, p. 52.

8  FERRER CORREIA, em face do artigo 980.° do CC portugués, norma semelhante ao nosso
artigo 184.° do CC, afirmava que “supomos ser da natureza da sociedade por quotas, como
afinal de qualquer sociedade, que todos os socios tenham a faculdade de intervir na gestiao
social, através da participagdo nos trabalhos e nas deliberagoes da assembleia” (FERRER
CORREIA, in A Representagdo dos Menores Sujeitos ao Patrio Poder na Assembleia Geral
das Sociedades, p. 110). O surgimento das acgdes preferenciais em 1986 em Portugal nio
invalidou a posicao defendida por FERRER CORREIA, uma vez que o exercicio do direito de
voto nao ¢ suprimido das ac¢des preferenciais, estando o mesmo apenas no estado de quiescéncia
ou como potencial. Pois, se o dividendo prioritario ndo for integralmente pago durante trés
exercicios sociais, as acgdes passam a conferir o direito de voto nos termos do artigo 342.°, n.°
3 do Caodigo das Sociedades Comerciais (PEDRO MAIA, in Voto e Corporate Governance, Um
Novo Paradigma para a Sociedade Anonima, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 98 a 101; LUIS
BRITO CORREIA, Direito Comercial, Volume 111, AAFDL, Lisboa, 1989, p. 145). No entanto,
em Macau, a lei apenas permite que as acg¢des sejam transformadas em acgdes ordinarias para
os seus titulares poderem gozar do direito ao voto. Trata-se de novas acgdes ordinarias, sem
continuidade das ac¢des preferenciais, que sdo extintas por efeito da transformagdo. Ou seja,
ndo ¢ possivel assinalar qualquer ideia de “remédio” ou de “recuperagdo de voto” ao instituto
de transformacdo de acgdes, a que a doutrina portuguesa se tende a dar contributo.
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accoes preferenciais adquirirem o direito de voto, para que estes, perante os casos
em que o dever legal da distribui¢ao do artigo 420.°, n.° 2 ndo tenha sido cumprido,
possam ter mais uma porta para alcangar assegurar a sua posicao economica, entao
sempre se dira que os elementos logicos (sistematicos e racionais) do artigo 420.°,
n.° 2 desaconselham essa extensao do autor.

As situagdes que possam cair na extensdo proposta pelo autor sdo as
seguintes duas: (i) reconhecidos lucros distribuiveis, os accionistas, numa atitude
abstencionista, contra os interesses dos accionistas preferenciais, ndo destinam a
qualquer finalidade os lucros de exercicio; (i1) os accionistas, entre uma variedade
de escolhas possiveis, tomam deliberagdes que inviabilizam? a distribui¢do de
dividendo.

Estas situagdes, para cuja proteccdo Fong Man Chong reclama a tutela,
encontram-se suficientemente acauteladas por outros mecanismos previstos no
CCOM e no CC: o regime de execugdo especifica prevista no artigo 821.° do CC
(aplicavel por forca da integragdo da lacuna nos termos do artigo 4.° do CCOM)
e o regime de anula¢do da deliberagdo social, previsto nos termos do artigo 229.°,
n.° 1, al. a) do CCOM.

Atenta a cariz protectora dessa interpretacdo, sem prejuizo do nosso respeito
que € muito, julgamos, porém, que tais mecanismos, uma vez iniciados, patenteiam
a falacia do motivo que subjaz a tese da interpretacdo extensiva,

Para demonstrar a desnecessidade da extensao interpretativa sustentada,
sempre se dira que, contra a primeira situagao, os titulares das acgoes preferenciais
podem lancar mao da ac¢ao de execugao especifica contra a sociedade para que o
tribunal venha proferir a sentenga judicial, que produza os efeitos da deliberacdo
de distribui¢do de dividendo, constituindo o dever de pagamento do dividendo
previsto no artigo 431.°, n.° 3 do CCOM!0.

Contra a segunda situacdo, dir-se-4 que, estando a sociedade legalmente
obrigada a distribuir o dividendo prioritario, se a sociedade tomar deliberagdes
que inviabilizam o cumprimento da obrigacao, na medida em que as deliberagdes
incumprem a lei e os estatutos, as mesmas padecem do vicio de anulabilidade,
nos termos dos artigos 229.°, n.° 1, alinea a) e 420.°, n.° 2 do CCOM, impugnavel
pelos proprios titulares das acg¢des nos termos do artigo 230.°, n.° 1, alinea a)1l.

9  Basta pensar na hipdtese em que os lucros distribuiveis ndo s@o suficientes para pagar 5% do
valor nominal a todos os accionistas preferenciais nos termos do artigo 420.°, n.° 2 do CCOM
¢ que os accionistas deliberam a distribui¢do em regime de pro rata a todos os accionistas,
independente das espécies das acgdes por si tituladas. Neste caso, a inviabilizagdo ¢é parcial.

10 Para os maiores desenvolvimentos, ver o nosso texto, realizagéo coactiva do direito ao dividendo
prioritario no Codigo Comercial de Macau, em via de publicagio, 2024.

11 Sobre o direito de impugnagio de delibera¢des sociais dos accionistas preferenciais em Macau,
LEI KA CHON, in Algumas Consideragées sobre o Direito de Impugnagdo das Deliberagoes
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E, para alcangar o direito ao dividendo, em cumulagdo do pedido nos termos do
artigo 391.° do CPC, os titulares podem simultaneamente instaurar a ac¢do de
execuc¢do especifica contra a sociedade.

Se alei ja faculta um meio processual suficientemente protector —execugao
especifica — para acautelar o direito ao dividendo prioritario, o facto de os titulares
de acgoes preferenciais nao terem realizado coactivamente a prestagdo nao deve
ser fundamento para interpretar extensivamente a facti-specie do instituto de
transformacdes de acgdes, porque a justificacdo legal para privacdo do direito
de voto se verificou e se tem verificado. O que acontece é que a frustracao ¢
imputavel a inércia do seu titular.

A inércia do titular do direito ¢ ainda mais manifesta na segunda situagao:
se a assembleia, em vez de cumprir o dever legal, tomar deliberacdes que
inviabilizam a distribuicao de dividendo, como € o caso de destinar os lucros
distribuiveis a aquisicao de ac¢des proprias da sociedade nos termos do artigo
426.°, n.° 1 do CCOM? Imagine, se, por for¢a daquela deliberacdo ou da sua
execuc¢do, a sociedade deixa de ter lucros distribuiveis, por a situagdo liquida da
sociedade estar a par das cifras indisponiveis nos termos do artigo 198.°, n.° 2. Se
a deliberacdo ¢ anulavel, estando apenas em causa os interesses dos accionistas
preferenciais, tendo estes legitimidade para a impugnar mas ndo o tendo feito!2,
a consolida¢do do efeito de inviabilizacao da distribuig¢do é consequéncia da sua
disposi¢ao, na medida em que o direito esta na livre e completa disponibilidade
do titular dessas acc¢oes. A autonomia privada, exercida deste modo, na forma de
inércia, deve ser respeitadal3.

Desse modo, em nosso modesto entender, ndo faz sentido permitir que esses
accionistas preferenciais, ap6s dois exercicios consecutivos em que o dividendo
prioritario, podendo ser integralmente pago, ndo o tenha sido, vierem a requerer
a transformacdo de acc¢des preferenciais em ordinarias, termos em que, salvo

dos Socios, Universidade de Macau, tese de dissertagdo de mestrado, p. 135.

12 Como regra geral, citamos, por haver interesse nisso, a passagem relevante escrita pelo Professor
TEIXEIRA GARCIA “se estdo em causa apenas os interesses dos socios actuais, nomeadamente
porque se trata de violagdo pontual de norma legal imperativa de tutela dos interesses dos socios,
em regra a sangdo serd uma anulabilidade, pois que aqueles cujos interesses sdo afectados deve
ser deixada a decisdo sobre o que fazer”, in O Regime de Nulidade das Deliberagdes dos Socios
no Codigo Comercial de Macau, textos policopiados ndo publicados, sem data, p. 103.

13 Entendimento semelhante vé-se defendida por ELDA MARQUES, in idem, p. 693, para sustentar
que o meio correcto para efectivar o direito ao dividendo prioritario ¢ o de arguir a anulabilidade
da deliberacao nos termos do artigo 58.°, n.° 1, al. @) do CSC. Na doutrina portuguesa, entende
que o sentido do n.° 3 do artigo 342.°, apenas se opera quando ndo existem lucros distribuiveis
nos termos dos artigos 32.° ¢ 33.° do CSC; para a remuneragdo total ou parcial dos accionistas
sem voto, na medida em que a cumulagdo de dividendos tem como objectivo protegé-los contra
exercicios insuficientes.
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melhor opinido, a nosso ver, a interpretacao extensiva da norma nao se justifica
e deve ser rejeitada.

4. Apreciacio critica da interpretagio correctiva do artigo 420.°, n.°
2 do CCOM

Quanto a interpretacdo correctiva do artigo 420.°, n.° 2 do CCOM,
questiona-se se o direito ao lucro pode constituir-se sem precedéncia da deliberacao
dos socios? Sera que a distribuicao de dividendo prioritario € uma excepg¢ao aregra
vertidano artigo 199.%,n.° 1 do CCOM? Se aresposta € negativa, sera que o CCOM
permite que o dividendo prioritario ndo deliberado seja dotado de autonomia
suficiente para o efeito de cumulagdo e transicdo nos termos defendidos?

Procuramos, primeiro, reconstituir o raciocinio logico de Fong Man Chong.

Transcrevemos de novo o entendimento do autor, na parte que interessa
ao tema epigrafado:

“Se ndo for distribuido o dividendo [prioritario] no exercicio do
presente ano, esse dividendo vai-se cumulado para se transitar
para o exercicio seguinte, caso em que os titulares de acgoes
[preferenciais] podem exercer o direito conferido nos termos do
art.421.° do Cédigo Comercial” 14

(Tradugao livre; italico da responsabilidade do autor).

Seguindo perto do manual do autor, ndo custa observar que o raciocinio
que subjaz a esta afirmacao do autor prende-se com o entendimento que o mesmo
tem sobre o momento da constitui¢ao do direito ao dividendo prioritario, em face
do tema da exigibilidade da obrigacdo de distribuicdo prevista no artigo 420.°,
n.°2 do CCOM.

4.1.1. Dispensabilidade da deliberacao social para a constituicao do
dividendo prioritario

Em relagdo a este tema, o autor escreve o seguinte:
“Sera necessario que, por estar em causa a distribui¢do, com base
nos lucros distribuiveis, de dividendo representativo de 5% do
valor nominal [das acgoes preferenciais], essa distribui¢do ha-de
depender da deliberagdo dos accionistas? A resposta afirmativa

14 Conforme o texto em chinés, “{f#] 5 & T a7 » P e F1] R =0qE * ™ — 58 Alofs
SR () SY421 1V HFC..)” (FONG MAN CHONG, idem, p. 318).
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esvaziar o conteudo desse direito” 15
(tradugdo livre; italico da responsabilidade do autor).

Se, para o autor, a constitui¢do do direito ao dividendo prioritario nao
depende da deliberagcdo da sociedade (sic) “sob pena de esvaziar o conteudo
desse direito”, & 16gico inferir que, para 0 mesmo autor, certo peso interpretativo
ha-de ser concedido ao “dividendo representativo de 5% do valor nominal [das
acgoes preferenciais],”, ou seja, direito que ¢ garantido aos titulares de acgdes
preferenciais nos artigos 408.°. n.° 1 e 420.°, n.° 1 do CCOM!16.

Desse modo, argumenta-se que o direito ao dividendo prioritario se constitui
ex lege logo que a respectiva “facti-specie” se verifique, sem dependéncia da
autonomia e discricionariedade da assembleia geral nos termos do artigo 431.°, n.°
1 do CCOM, termos em que a constitui¢do do direito ao dividendo prioritario ndo
precede de uma deliberacao dos accionistas nos termos gerais dos artigos 199.°,
n.°1,216.% al. d) € 420.°, n.° 2 do CCOM. Assim ¢ que na propria argumentacao
do autor se justifica a dispensa da deliberacdo para a constituicao do direito ao
dividendo prioritario, de modo que o direito ao dividendo prioritirio, mesmo
que ndo tenha sido deliberado, tenha autonomia suficiente para ser objecto de
cumulagdo de um exercicio para o exercicio seguinte.

Desse modo, o autor chegou a defender uma interpretagdo que contraria
o elemento literal do artigo 420.°, n.° 2 do CCOM, dando um peso qualificado
ao elemento literal e 16gico dos artigos 408.°. n.° 1 e 420.°, n.° 1, com o acento
tonico no proteccionismo a favor dos accionistas preferenciais.

Trata-se, no nosso entender, de uma interpretacao correctival’, na medida
em que, de acordo com a ldgica do autor, a aplicacdo da formula legislativa (sic)
“esvaziava o conteudo desse direito”, termos em que se conclui a necessidade de
interpretar para dispensar a exigéncia da deliberagdo social exigida, sacrificou a
parte dessa norma, para salvaguardar, no maximo, o direito ao dividendo prioritario
que ¢ garantido aos accionistas preferenciais nos artigos 408.°. n.° 1 e 420.°, n.°
1 do CCOM.

Apreciemos esta tese.

Em nosso modesto entender, atenta a situacdo bastante precaria dos

i 57 AR RIEREL FLREIN5 %

15 Conforme o texto original em chinés: “f 1% 1’:;!’1
% ’ FJLHZ»‘;IEJ& W k. %’*@fﬂ@” (FONG MAN

FIYH > RLA vﬁHTﬂﬂl HFE? i
CHONG, idem, p. 318@

16 A semelhanca da doutrina portuguesa, em face dos artigos 341°, n.° 2 do CSC. Para maiores
desenvolvimentos, ver o momento da constitui¢cdo do dividendo prioritario infra.

17 Seguindo a classificagdo do Professor BAPTISTA MACHADO, ver JOAO BAPTISTA
MACHADO, in Introdu¢do ao Direito e ao Discurso Legitimador, Almedina, Coimbra,
Reimpressao, 1985, pp. 186 ¢ 187.
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accionistas preferenciais, o peso concedido pelo autor aos artigos 408.°, n.° 1 e
420.°, n.° 1 na interpretagdo do artigo 420.°, n.° 2 do CCOM para a determinagado
do momento da constituicdo do direito ¢ defensavel, pois a solucdo contraria
determinaria que eles ficassem frustrados pela auséncia de uma deliberacao!8
para a qual ndo tém o direito de voto.

Reconhecemos que a regra no artigo 199.°, n.° 1 do CCOM cede perante
os casos que a lei imponha a distribui¢do obrigatéria de dividendo!9, a cujo
cumprimento a sociedade estd vinculada, sob pena da violacdo da lei e dos
estatutos20, na medida em que ¢ a matéria que o CCOM subtrai a discricionariedade
dos accionistas. Assim, com a aprovagao de contas, desde que sejam reconhecidos
lucros distribuiveis, deve-se logo extrair os seus efeitos juridicos para a imposi¢ao
do dever a assembleia geral. Assim, ¢ absolutamente legitimo que os accionistas
preferenciais venham exigir que o dividendo prioritario lhe seja pago.

Ao nivel do direito comparado, o entendimento maioritario da doutrina
portuguesa, em face do artigo 341.°, n.° 2 do CSC21, cuja redac¢@o ¢ em parte
semelhante aos artigos 408.°. n.° 1 € 420.°, n.° I do CCOM, entende que o direito
de crédito ao dividendo prioritario nasce com a aprovagao de contas anuais, desde
que as contas demonstrem a existéncia de lucros de balango22.

18 No direito comparado, ELDA MARQUES anota que “o art.” 341.°, n.° 2, acolhe um caso de
desnecessidade de deliberagdo sobre a aplicagdo de resultados, porquanto, apesar de a letra da
lei ndo o dizer expressamente, resulta quer da sua ratio, quer do seu teor que a tutela conferida
aos accionistas sem voto ndo podera ficar frustrada pela auséncia de uma deliberagao formal
de distribui¢do de lucros, pelo que, por for¢a (da letra) da lei, em face da existéncia de lucros
distribuiveis, a deliberacdo da sua distribui¢do ndo é constitutiva, mas meramente declarativa
no respeitante a atribui¢do dos dividendos prioritarios instituidos no pacto social” [in Codigo
das Sociedades Comerciais em Comentario, Volume V (Artigos 271.° a 372.°), JORGE M.
COUTINHO DE ABREU (Coord.), Almedina, Coimbra, 2010, p. 664].

19 Como o caso do disposto nos artigos 408.°, n.° 1 e 420.%, n.° 1, bem com o no artigo 431.° n.
2 do CCOM.

20 O que gera a invalidade das respectivas deliberagdes.

o

21 O artigo 341.°, n.° 2 do CSC dispde que “as a¢des sem direito de voto conferem direito a um
dividendo prioritario ndo inferior a 1 % do respetivo valor nominal ou, na falta deste, do seu
valor de emissdo, deduzido de eventual prémio de emissao, retirado dos lucros que, nos termos
dos artigos 32.° e 33.°, possam ser distribuidos aos acionistas e ao reembolso prioritario do seu
valor nominal ou do seu valor de emissdo na liquidacdo da sociedade”.

22 PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 2.* edigdo, Almedina, 2006, p.
305; FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, 4 posi¢ao do accionista face aos lucros de balango, o
direito do accionista ao dividendo no Codigo das Sociedades Comerciais, Boletim da Faculdade
de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra Editora, 1996, p. 102; JORGE COUTINHO
DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. I1, Das Sociedades, 4.* Edigdo, Almedina, 2013, p.
234; FATIMA GOMES, O direito aos lucros e o dever de participar nas perdas nas sociedades
andénimas, Almedina, 2011, pp. 374 e 375.




s [)LETIN DA FACULDADE DE DIREITO DA UNIVERSIDADE DEMACAU N°. 57

Concordamos com esta tese. No entanto, julgamos que a invocacao do artigo
408.°, n.° 1 € 420.°, n.° 1 do CCOM, pelo simples facto de a lei expressamente
conferir o direito ao dividendo prioritario, ndo permite concluir que a deliberacao
dos accionistas, exigida pelo elemento literal dos artigos 199.%,n.° 1 e confirmada
nos 420.°,n.°2 ¢ 431.°, n.° 3 do CCOM, possa ser dispensada.

Por um lado, os artigos 408.°, n.° 1 e 420.°, n.° 1 ndo recorrem a uso de
qualquer termo que permita concluir que os mesmos consagrem um regime
excepcional ao regime geral vertido nos artigos 199.°, n.° 1, 216.°, alinea d) e
431.°,n.° 3 do CCOM. Por outro, o elemento sistematico da interpretacdo desses
normativos aponta para a manutencao da regra geral prevista nos 199.°, n.° 1 e
431.°,n.° 3 do CCOM.

A solugdo inversa implicaria que, a partir da aprovagdo de contas, 0s
titulares de ac¢des preferenciais, sem que tivesse havido deliberacdo sobre a
aplicagdo de resultados, pudessem exigir que lhe fosse pago o valor correspondente
a 5% do valor nominal das acg¢oes tituladas.

Na doutrina das obrigacgdes, tal direito qualificava-se como obrigagdo
pecunidria nos termos do artigo 543.° do CC23. Assim, logo que decorresse o
prazo de 30 dias previsto no artigo 431.°, n.° 3 do CCOM, o dividendo prioritario
comecgava a vencer juros nos termos do artigo 795.° do CC. O impacto seria o
de que o impedimento da distribui¢do de dividendo previsto nos artigos 198.°,
n.°s 2 e 3 e 199.°do CCOM fosse esvaziado, porquanto, antes da constituicdo da
obrigacao de pagamento por parte da sociedade em face dos seus accionistas, ndo
havia qualquer controlo sobre a distribui¢do de dividendo.

Pois, compreende-se que assim seja, atenta a regra da precedéncia da
deliberagdo social nos termos dos artigos 199.°, n.° 1, 420.°, n.° 2 ¢ 431.°, n.° 3
do CCOM, enquanto nao houver deliberagdo, o direito de que os accionistas sao
titulares € apenas direito a tomada da deliberacdo, porquanto, at¢ a esse momento,
na esfera juridica dos accionistas preferenciais, o direito que se forma ¢ apenas
direito a prestacdo de facto positivo juridico.

E por isso que, em Portugal, antes da introducio do artigo 342.°, n.° 5 ao
Codigo das Sociedades Comerciais pelo Decreto-Lein.° 26/2015, de 6 de Fevereiro,
ja se defendia, mesmo por quem entendesse ser dispensavel a deliberacdo24, o

23 Sobre a prestagdo da quantia em dinheiro como prestac@o de coisa, MANUEL TRIGO, in Li¢ées
das Obrigagées, Faculdade de Direito da Universidade de Macau, Imprensa Oficial, 2014, pp.
54 a 55. Para mais desenvolvimento da obrigagdo pecunidria, ver pp. 428 e 429.

24 Em seguimento da doutrina portuguesa, PAULO OLAVO CUNHA, em 2006, antes da introducéo
do artigo 342.°, n.° 5 ao Codigo das Sociedades Comerciais pelo Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6
de Fevereiro, ja pugnava essa solugdo, in Direito das Sociedades Comerciais, p. 304. No mesmo
sentido, ver ELDA MARQUES, idem, p. 664, nota 64, bem como CASSIANO DOS SANTOS,
idem, p. 102; FATIMA GOMES, idem, pp. 374 ¢ 375.
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recurso a ac¢do de execugdo especifica prevista no artigo 830.° do CC portugués
para obter uma sentenga judicial que produza os efeitos da deliberacao de
distribui¢do de dividendo. Trata-se da posi¢ao que também defendemos em Macau,
por recurso aos artigos 820.° e 821.° do CC por aplicagdo subsidiaria do artigo

4.°

do CCOM. Tudo o que tudo demonstra a indispensabilidade da deliberagao

social2s.

Pelo exposto e na falta de uma fundamentagdo mais pormenorizada,

julgamos que, em face do artigo 420.°,n.° 2, a constitui¢ao do dividendo prioritario
precede necessariamente de uma deliberagdo social, termos em que vamos ao
encontro do entendimento de Raul Ventura no direito portugués em face do artigo
341.°, n.° 2 do CSC:

“Ja concordo com os dois autores italianos [Nobili e Vitale], quando
entendem que o direito concreto e activo de receber o dividendo
prioritario nasce com a delibera¢do de atribui¢do dos lucros e ndo
simplesmente com a aprovag¢do das contas de exercicio” 26.

25

26

Com base neste critério, em 1996, FILIPE CASSIANO, in idem, pp. 100 a 102, em face do
artigo 31.°, n.° 1 do CSC, entende que a regra geral ¢ a de que toda a distribui¢do de dividendo
preceda da deliberac@o dos socios, termos em que “o accionista ndo poderd fazer substituir a
deliberag¢ao em falta por sentenga judicial” e o juiz apenas podera “eventualmente condenar
a sociedade a deliberar e a ressarcir o socio de dano”. Impede-se desse modo a intervencgao
do juiz, porque se visa tutelar a autonomia da sociedade e a inerente liberdade de deliberagao
como meio de formagao da vontade da sociedade. As mesmas considera¢des ja ndo valem para
a ressalva prevista na mesma norma, casos em que € permitida a substitui¢do judicial. O artigo
341.°,n.°2 do CSC caiu na ressalva do artigo 31.°, n.° 1, na medida em que a lei estatui um caso
de desnecessidade de deliberagdo, o que tem em vista a proteccao dos interesses dos accionistas
preferenciais, de modo a que o juiz possa intervir em substituir-se a deliberagdo declarativa dos
accionistas. Assim entendem também ELDA MARQUES ¢ FATIMA GOMES, nas obras ¢
passagens citadas.

RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais: Estudos Vérios sobre
Sociedades Andnimas, 1992, Livraria Almedina, Coimbra, p. 432.

Nao obstante o facto de o autor pretender dispensar a deliberagdo social, vejamos o que 0 mesmo
defende a respeito da realizagdo coactiva?

Para a respectiva realizagdo coactiva de prestagao, o autor escreve o seguinte: “Quanto ao direito
prioritario em receber dividendo prioritario, se a sociedade ndo distribui, como se resolve? A
lei expressamente garante [a distribui¢do de] 5% [do valor nominal das ac¢ées preferenciais].
No caso de inobservancia da sociedade, os titulares das acgoes preferenciais podem invocar
execugdo especifica (‘”ﬁj I/ te ding lii xing”/ “dak6 ding3 lei5 hang4”) prevista no
Codigo Civil para exigir que o tribunal compila a sociedade ao cumprimento da obrigagdo de
distribui¢do de dividendo.” [Conforme o texto original em chinés: “J£ 3 Pﬁfj’p“gf&i%s% ’ |'[}£]
ST R S 1] () (IR (execusdoespecifica) B
e JU Sl o3RIV S, ) (FONG MAN CHONG, idem, p. 318)].

Ha alguma dificuldade na determinagio sobre qual é o meio de execugdo especifica proposto
pelo autor. O autor refere-se & nomenclatura “execugdo especifica” [“'jﬁﬁ LI (te ding li
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(Italico da responsabilidade do autor)
Trata-se da posi¢cdo que continua hoje valida em face do artigo 431.°, n.°
3 do CCOM, quando o mesmo dispde que “o crédito do accionista aos lucros
vence-se 30 dias apos a delibera¢do que aprovou as contas do exercicio e que
dispos sobre a aplicagdo dos resultados™?7.

4.2. Autonomia e cumulabilidade de dividendo prioritiario nao
deliberado

Agora ¢ o momento de responder a questdo de saber se o direito ao
dividendo prioritario, que nao foi deliberado, tem autonomia suficiente para ser
objecto de cumulag@o de um exercicio para o exercicio seguinte.

Nas palavras do referido autor, na parte que nos ora interessa, foi escrito
o0 seguinte:

“Se ndo for distribuido o dividendo [prioritario] no exercicio do
presente ano, esse dividendo vai-se cumulado para se transitar
para o exercicio seguinte, caso em que os titulares de acgoes
[preferenciais] podem exercer o direito conferido nos termos do
art.’421.° do Codigo Comercial (...) "’28.

(Italico e sublinhado da responsabilidade do autor)

xing”/ “dak6 ding3 lei5 hang4”)], isto ¢é, a constante da epigrafe da Subsec¢ao II da Seccao
III do Capitulo VII do Titulo I do Livro II do CC. O que néo é a mesma nomenclatura que a
execugdo especifica prevista para a epigrafe do artigo 820.° do CC: “execugdo especifica” [“’Fﬁ
HFT 7 (“te ding zhi xing™/ “dak6 ding3 zap1 hang4”)].

Atenta a expressdo empregada pelo autor, e até porque o CC admite cinco formas de execugio
especifica [a entrega de coisa determinada (artigo 817.°); para a prestacdo de facto fungivel
(artigo 818.°); para a prestagao de facto negativo (artigo 819.°); para o contrato-promessa (artigo
820.°); para a obrigacdo legal de contratar (artigo 821.°)], na auséncia de outros elementos que
nos permitam determinar qual é a posigdo do autor, ndo estamos em condigdes de tirar conclusdes
ou ilagdes nesse sentido.

27 Em sentido semelhante, ver AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, Participagdo social e direitos
dos socios, textos policopiados ndo publicados, sem data, p. 7, onde o autor escreve, a respeito
do direito ao lucro, sobre a necessidade de deliberagao social, mas para a parte geral do direito
societario: “Se os socios pela maioria necessaria decidirem ndo distribuir lucros, o socio
discordante ndao pode exigir que lhos paguem. 1.é, ndo tem um direito concreto ao lucro, mas
apenas um direito abstracto ou potencial, que estd dependente de uma deliberag¢do que aprove,
com base nas contas da sociedade devidamente elaboradas (art.° 198.°, n.° 2), a distribui¢dao
de lucros”.

28 FONG MAN CHONG, idem, p. 318.
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Esta tese parece ter sido inspirada pela lei portuguesa, ora nos termos do
artigo 342.°,n.° 2 ¢ 3 do CSC:

“2. O dividendo prioritario que ndo for pago num exercicio social
deve ser pago nos trés exercicios seguintes, antes do dividendo
relativo a estes, desde que haja lucros distribuiveis

3. Se o dividendo prioritario ndo for integralmente pago durante
dois exercicios sociais, as acgoes preferenciais passam a conferir
o direito de voto, nos mesmos termos que as acgoes ordinarias,
e SO o perdem no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido
pagos os dividendos prioritarios em atraso. Enquanto as acgoes
preferenciais gozarem do direito de voto, ndo se aplica o disposto
no artigo 341.°, n.°4.”

(Italico e sublinhado da responsabilidade do autor)

No regime portugués do CSC, ndo custa observar que a lei portuguesa
consagra um regime de dividendo cumulativo temporalmente limitado29, na
medida em que o dividendo prioritario ndo pago ou pago apenas em parte acresce
ao dividendo prioritario dos exercicios posteriores até ao limite de trés exercicios30.
Passados trés exercicios, o direito extingue-se por caducidade3!. Entende-se que
o sentido do n.° 3 apenas se opera quando ndo existem lucros distribuiveis nos
termos dos artigos 32.° e 33.° do CSC; para a remuneracdo total ou parcial dos
accionistas sem voto, na medida em que a cumulagdo de dividendos tem como
objectivo protegé-los contra exercicios suficientes.

Seguindo-se perto da doutrina portuguesa, compreender-se-4, sem muita
dificuldade, a posicdo de Fong Man Chong, quando o mesmo afirma que, se
ndo for distribuido o dividendo, “o mesmo vai-se cumulado para se transitar
para o exercicio seguinte” e “se ndo for pago dividendo prioritario durante
dois exercicios consecutivos,”, como consequéncia, “os titulares de acg¢oes
[preferenciais] podem intervir na vida societdria”.

Porém, salvo melhor posi¢do, entendemos que a tese defendida nos termos
referidos nao encontra base normativa no artigo 421.°,n.° 1 do CCOM. No CCOM,
na auséncia daqueles elementos normativos que estdo presentes no CSC, julgamos
que ndo € possivel assinalar ideia de autonomia nem cumulabilidade ao dividendo
prioritario que nao tenha sido deliberado, sob pena de caracterizar o direito ao
dividendo prioritario como direito a quantia certa.

29 ELDA MARQUES, idem, p. 691.

30 PEDRO MAIA, idem, pp. 98 a 101; LUIS BRITO CORREIA, Direito Comercial, Volume III,
AAFDL, Lisboa, 1989, p. 145; ELDA MARQUES, idem, p. 691;

31 ELDA MARQUES, idem, p. 692; FATIMA GOMES, idem, p. 374, nota 901, sustenta que o
direito se prescreve.
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Além de demais consequéncias legais resultantes dessa caracterizacdo,
que foram analisadas no nimero anterior deste texto, o maior defeito seria o
de admitir a constitui¢do de dividendo, sobre o qual ndo era possivel exercer o
controlo preventivo previsto no artigo 199.°, n.° 3 do CCOM, nem o controlo
posterior em sede de invalidade previsto no artigo 228.°, n.° 1, al. €)32, muito
menos 0 mecanismo da restituicdo de bens indevidamente recebidos previsto no
artigo 200.° do CCOM.

Ora, nesta linha de argumentos, sem prejuizo do nosso respeito que ¢ muito,
entendemos que a construgdo teodrica do autor coloca em crise os artigos 198.° e
199.° do CCOM, normativos que tém como finalidade a protec¢do dos credores
sociais, termos em que a interpretacdo correctiva dos artigos 420.°,n.° 2 e 421.°,
n.° 1 do CCOM nao ¢ admissivel.

5. Consideracdes finais

Corrida toda a argumentacdo de Fong Man Chong, bem como compulsado
o regime juridico previsto no CC e no CCOM, a finalizar, julgamos estar em
condi¢des em tecer umas consideragdes finais, para ponderar a balanga entre,
por um lado, a interpretagdo declarativa e, por outro, a interpretacdo extensiva e
correctiva, dos artigos 420.%, n.° 2 ¢ 421.°, n.° 1 do CCOM.

Um dos valores fundamentais do Direito € o da justiga33, que ¢ o referente
ultimo do direito positivo34. Nao obstante, tal valor confronta-se com um outro, que
é 0 da segurangca juridica. E na tensio entre estes dois valores que se estabelecem
as solucdes juridicas legais e, julgamos, se interpretam as normas juridicas, além
das regras hermenéuticas previstas no artigo 8.° do CC.

Reconhecemos que a interpretagdo extensiva de Fong Man Chong sobre o
artigo 421.°, n.° 1 tem bastante mérito em assegurar e salvaguardar a posi¢do dos
titulares de ac¢des preferenciais, o que merece especial aplauso por ser favoravel
e protector em fun¢ao da vulnerabilidade dos accionistas preferenciais, na medida
em que, a luz da mesma, a transformacao de ac¢des seja também operavel contra
a atitude censuravel da sociedade pelo facto de, podendo, ndo cumprir o dever
legal do artigo 420.°, n.° 2 do CCOM.

32 Sobre a violagdo do artigo 198.° do CCOM pela deliberagdo como causa da nulidade da
deliberagdo social nos termos do artigo 228.%,n.° 1, al. e), ver AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA,
in O Regime de Nulidade das Deliberagées dos Socios no Codigo Comercial de Macau, textos
policopiados ndo publicados, sem data, pp. 99 e 100.

33 JOAO BAPTISTA MACHADO, Idem, pp. 55 a 59.

34 Idem, pp. 208 a 210.
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Da mesma maneira, igual mérito deve ser reconhecido a sua interpretacao
correctiva do artigo 420.°, n.° 2, no sentido de dispensar a deliberacdo social para
autonomizar o dividendo prioritario, bem como para admitir a cumulabilidade
do dividendo, como forma de sancionar a sociedade, bem como os accionistas
ordinarios que, com poder de voto, ndo pretendem a sociedade cumprir o dever
legal imposto.

Julgamos que as duas teses interpretativas do autor, que sdo bem justas, sdo
defensaveis de jure condendo, porquanto acautelam, mais do que o suficiente, a
posicdo precaria dos accionistas preferenciais. No entanto, de jure condito, ndo
subscrevemos a posi¢ao do autor, por razdes ja apontadas em texto dos numeros
anteriores.

Porquanto, no nosso entender, a interpretacao declarativa do artigo 421.°,
n.° 1 do CCOM exprime igualmente um valor de justica, porque a extensdo da
norma admitiria abrir porta de valoracdo positiva de uma inércia — uma total
indisposicao (que ¢ manifestagdo da sua disposicao — entdo sibi imputet) — dos
titulares de ac¢des preferenciais que, podendo impugnar, se mantiverem calados.
A justica, nesse caso, funciona como uma espécie de sancdo para quem nao se
tiver diligenciado de modo zeloso em assegurar o seu dividendo prioritario.

A inércia do titular do direito, ndo raras vezes, aproveita ao devedor ou
terceiros, por mor da seguranca juridica. Ora, se o instituto ou a emissdo de accdes
preferenciais constitui um mecanismo de financiamento de capital proprio de
modo a que os titulares de ac¢des ordinarias possam, sem contribuir, manter-se no
centro de poder da sociedade, os titulares de acgdes ordinarias tém interesse, mais
do que o legitimo, em ver uma interpretacao declarativa, para a sua participagao
social na sociedade (bem como o poder) nao ser diluida.

Constituindo a norma juridica regula agendi3’, na auséncia de outras razdes
poderosas, em nosso modesto entender, a extensdao da norma, embora defensavel
de jure condendo, coloca em crise a seguranca juridica, bem como a confianca
em que os titulares de ac¢des ordinarias depositam na norma, termos em que a
extensao, nos termos propostos, ndo se justifica.

Agora mudando-nos para o artigo 420.°, n.° 2 do CCOM, no nosso entender,
tal como defendemos, a dispensa da deliberagdo social para a constitui¢ao
do direito ao dividendo prioritairo esvaziava o sentido dos impedimentos da
distribuicdo de dividendo prioritario nos artigos 198.° ¢ 199.° do CCOM.

Nao obstante reconhecer a eventual justicialidade da tese proposta de jure
condendo, a verdade ¢ que o artigo 420.°, n.° 2, quando conjugado com o regime
de impedimento da distribui¢do de dividendo prioritario, exprime igualmente a
justica definida pelo legislador, para assegurar que nao se constitua nenhum direito

35 Idem,pp. 93 e 225.
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ao dividendo na esfera juridica dos accionistas enquanto ndo houver deliberagdo
social nesse sentido.

Pois, a necessidade da deliberagdo social para a distribui¢do de dividendo,
exigida nos termos do artigo 199.°, n.° 1, bem como a exigéncia do pressuposto
negativo previsto no artigo 198.°,n.%s 2 e 3, exercem fung¢ao de controlo preventivo
sobre a legalidade da deliberagdo tomada, com vista a assegurar que, por um
lado, as cifras indisponiveis36, que visam garantir o crédito dos credores sociais,
nao sejam indevidamente distribuidas aos s6cios, razao pela qual o artigo 200.°
do CCOM exige a restituicao, no caso de se tratarem de bens indevidamente
recebidos. Por outro, tal controlo preventivo consiste em que se proiba a
constituicdo, na esfera juridica da sociedade, um dever de pagamento para com
os accionistas, de modo a assegurar a solidez financeira da sociedade perante os
seus credores sociais.

A justica, que se imprime no artigo 420.°, n.° 2 do CCOM, vai ao encontro
com as normas citadas, porquanto visa proteger os credores sociais e ¢, de jure
condito, a solugao tida por justa pela lei e, desse modo, a distribui¢ao de dividendo
precede da deliberag@o dos accionistas nesse sentido.

E por todas estas razdes que nos inclinamos a defender a interpretagio
declarativa do artigo 420.°, n.° 2 e do artigo 421.°, n.° 1 do CCOM, termos em
que, voltando para os ensinamentos da Introducdo ao Estudo de Direito, se dira, o
legislador sabe e exprimiu bem o seu pensamento legislativo em termos adequados.
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