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1. Introducéo

No direito societario portugués, as accbes représen as
participacdes dos soécios. Este tipo de participacfocial é
normalmente associado as sociedades an6énimas eaatstalidade
representa o capital social da sociedade.

No dia dezoito de Maio de 2010, foi publicado emabib da
Republica o Decreto-Lei 49/2010, que transpbfe paaordem
juridica interna a Directiva n.° 2007/36/Ho Parlamento Europeu
e do Conselho, de onze de Julho de 2007, e introduz
ordenamento juridico portugués as ac¢cdes sem vaboninal.

No direito portugués, este diploma alterou o Codigtas
Sociedades Comerciais (CSC) e o Cédigo dos Valoviediliarios?
(CVM). Foram alterados vinte e dois artigos do CSf&ndo que a
generalidade das alteracdes se prende com a ing&awas accdes
sem valor nominal no ordenamento juridico portugués

O presente trabalho versa sobre a introducdo dagdeax sem
valor nominal no ordenamento juridico portuguésiremos analisar
0 novo regime, bem como as suas consequéncias qgadtha vida

societaria. Em tracos gerais, esta alteracdo legish visa facilitar

! Esta iniciativa da Unido Europeia visa “Modernizardireito das sociedades
e reforcar o governo das sociedades na Unido Eurmpe Uma estratégia
para o futuro”, através de uma harmonizacdo do diresocietario nos
estados membros.

20 DL 49/2010 deu nova redaccdo a quatro artigosdétou seis novos do
CVM, com o objectivo de modificar algumas regraslagvas as assembleias

gerais das sociedades cotadas; matéria que extrmwapresente estudo.



o financiamento das sociedades andnimas e, aindgajzar alguns
procedimentos das mesmas, nomeadamente a possadi¢idde
emissdo de ac¢cdes abaixo do par.

O legislador, com o Decreto-Lei 64/2009, tentou derta forma
resolver o problema de financiamento das sociedadesmercado,
mas este sistema nunca foi utilizado devido a ebtka
complexidade do mesmo, e aos poucos beneficios tragia as
sociedades® Uma vez que este sistema ndo singrou, o legislador
aprovou o novo que nos propomos analisar, refereageccdes sem
valor nominal.

Fazendo um resumo dos capitulos do presente trahaléferimos
gue apoOs a introducdo iremos analisar os diversosceitos de
valor que se podem aplicar as acc¢des, tendo em dapatencdo os
conceitos de valor nominal e de valor de emissdervgda também
esse capitulo para nos debrucar-mos sobre algunaascqularidades
iniciais do regime.

No terceiro capitulo, vamos analisar o regime dag0es sem
valor nominal em diferentes ordenamentos juridicesjdentificar
as principais diferencas entre estes e 0 nosso.tefikemos com
isso clarificar o nosso entendimento sobre o0 queo séa
verdadeiramente acc¢Bes sem valor nominal. Iremosanbtam
mencionar, de forma breve, o famoso “Relatorio Wit
desenvolvido por uma equipa de peritos, a pedids destituicdes
europeias, para analisar o panorama actual do thrsocietario nos

varios Estados-Membros e propor solugdes para ohmer.

® Anténio Menezes Cordeiro, “Accdes sem valor nomliiha&m Revista de
Direito das Sociedades ano Il (2010), niamero 3-4im@bra 2010 (471-508),

pp 500 ss



Segue-se o0 capitulo quatro onde explicitamos astagens que o
sistema de ac¢Bes sem valor nominal trard as saaled que o
adoptem, bem como as possiveis desvantagens dedasdo. Estas
subtilezas repercutem-se essencialmente sobre daspgmraticos do
funcionamento das sociedades andénimas.

O capitulo seguinte é dedicado a analise do Declledp49/2010,
que se debruca sobre as alteragbes ao Cddigo daseBades
Comerciais, fazendo uma analise artigo a artigo.

O capitulo seis tentard reconhecer qual é o impadwmstas
alteracdes no ordenamento juridico portugués e msasiedades
nacionais, analisando aspectos criticos do novoimeg propondo
pontualmente algumas interpretacdes da lei e, ajndagumas
sugestbes para a melhorar.

O dltimo capitulo analisa varias praticas que asisdades terédo
de efectuar para converterem as suas acg¢cbes dedacoom 0 novo
regime; fard referéncia, de forma breve, ao casoPBCe serdo
tecidos comentarios gerais ao sistema e ao rumo doeito

societario portugués.

“ Visto que foi a primeira sociedade anénima portega a adoptar o regime

de ac¢gbes sem valor nominal.



2. Os diferentes valores das acc¢des

Antes de mais, importa clarificar o conceito de dap social e o
conceito de accédo. Nao existe um conceito legalap@apital social,
e as posi¢cdes doutrinarias ndo sao unanimes. Nardot e uma vez
gque tal discussdo nao é relevante para o estudo cumstéo,
adoptamos para este efeito a seguinte definicdocdépital social é
o elemento do pacto, que se consubstancia numa acifr
tendencialmente estavel, representativa da soma d&asores de
emissdo das participacbes sociais?”Esta definicdo mostra-se
correcta para as sociedades anoOnimas, uma vez @gtasenao
admitem contribuicées de indastfiaarts 277.°, n°1 e 202.° n°1
CSC).

E em funcdo do capital social que se determinamdibgitos e as
obrigacBes dos sb6cios e a sua influéncia na soadedaonsoante o
numero de accbes que possuem.

No entanto, o capital social tem outras finalidades a que
importa de momento é a funcdo de garantia para o=da@res e a
consequente salvaguarda do principio da intangdstie do capital
social. Este principio, consagrado no artigo 32¢ @SC, confere
aos possiveis credores da sociedade uma garantéaogusé6cios séao

obrigados a respeitar, ndo podendo a sociedaderithisir bens

® Paulo de Tarso Domingues, Variacdes sobre o Cdpiacial, Coimbra,
2009, pp 48 ss.

® Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comeisgiad® ed., Coimbra
2010, pp 266.



societarios aos seus accionistas se o capital doo@o estiver
asseguradd.
Uma accdo é, para 0 senso comum, uma parte de wunedade,
e actualmente o conceito de accédo desdobra-se émadspectos
1. Participacao social — representando o conjunto dreitlos
e obrigacdes dos socios.
2. Quota do capital — simbolizando a parte, percentageue
a accao representa no universo da sociedade
3. Titulo — relacionando os direitos e deveres dosiesccom
a parte do capital que representam e legitimandan@snos

a exercé-los.

Recapitulando, o capital social é determinado peldalor das
accOes e pelo numero de ac¢cdes existentes. Eststaodo proprio
contrato de sociedade (art. 272.° a) CSC) e, casoakere, essa
alteracdo terd de ser mencionada nos estatutosodeedade. O que
significa que o numero total de accbes existentesna sociedade
pode ser facilmente identificado.

Resta agora tentar desvendar o que se entende paelor das
accoes.

Antes da entrada em vigor do DL 49/2010, todas ax0&s
tinham valor nominal, o que significa que as préwi accdes
indicavam o seu valor monetario.

Assim, no caso de acc¢cdes com valor nominal, naosexn

duvidas guanto ao montante total do capital sociaha vez que as

"Paulo de Tarso Domingues, “Variacdes sobre o CapiSocial”, Coimbra,
2009, pp 250 ss.

8 Jorge Henrique Pinto Furtado, “Curso de Direitosd@ociedades”, Almedina,
Coimbra 2004, pp 36 ss



proprias acc¢bes indicam o seu respectivo valor. #gre das
alteracbes j& referidas, a legislacdo portuguesantiomwa a
consagrar a obrigatoriedade do capital social, m@sm ambito das
accdes sem valor nominal (art. 272.° CSC), forcamds a concluir
gue a ndo existéncia de valor nominal nédo influenoi conceito de
capital social, e que este passa a poder ser cattulpelo valor de
emissdo das ac¢gdes sem valor nominal, se for escaso.

Contudo, quer o valor nominal, quer o valor de esdéis das
accdes, podem nédo corresponder ao montante quecommistas se
obrigam a pagar como contrapartida da sua particgmasocial, ou
mesmo ao valor pelo qual as accdes sdo transacdamnano
mercado.

Apenas em breve referéncia se salienta que os a¢stas se
comprometem sempre a pagar a parte do capital doaiaque
corresponde a sua participagcao social, podendo waomtdeferir
parte do montante para um momento futiro Apesar dessa
prerrogativa, os accionistas podem sempre acorddreesi realizar
uma prestacao superior ao correspondente capitalaspa titulo de
prémio de emiss&8

Existem varios conceitos de valor aplicaveis as sz valor
nominal, valor de emisséo, valor de mercado e vadontabilistico.

N&o serdo estes os Unicdsmas serdo estes que iremos analisar.

°® Artigo 277° do CSC

Y Sobre prémio de emissdo ver: Anténio Menezes Corae “Manual de
Direito das Sociedades Il, das Sociedades em EspléciAlmedina, Coimbra
2006, pp 546

A titulo de exemplo: valor real e valor de cotac@lms accbes, Antdénio
Menezes Cordeiro, “Ac¢cbBes sem valor nominal” em Rea de Direito das
Sociedades ano Il (2010), nimero 3-4, Coimbra 2q401-508), pp 497



O valor nominal ndo é mais gqgue um numero associadcada
accao, que representa um montante em dinheiro. @ salor
minimo é de um céntim¥, e deve ser fixado pelo contrato de
sociedad®’. Todas as accdes tém de ter o mesmo valor nomireal
se multiplicarmos o mesmo pelo numero total de a0 0
resultado é o valor do capital social.

O nosso ordenamento juridico faz uma correspondé&hcéntre
valor nominal e valor emissdao para permitir a aplgéo de
determinadas regras as ac¢cfes sem valor nominaleManto, estes
sdo conceitos diferentes. O valor de emissdo dasdas € o
montante que 0s accionistas se comprometem a pagaociedade,
como contraprestacdo da subscricdo de accbes, e &guevado a
capital social. O que significa que nao inclui ogémios de
emissdo. O seu valor minimo é também de um céntfmmas nem
todas as accbes tém de ter o mesmo valor de emisB&oacordo
com a lei vigente em Portugal, existe a obrigatdidde de todas as
accdes emitidas ao mesmo tempo terem o0 mesmo vaéoemissao,
mas as ac¢des emitidas posteriormente podem possaliores mais
elevados ou, até mesmo, valores inferiofés.

Por norma, quando as acc¢cbes séo transaccionadamarcado, o
valor pelo qual as ac¢bes sdo vendidas nao corredpoao seu

valor nominal ou ao seu valor de emissdo, mas depede varios

12 Artigo 276°, n°3 CSC

13 Artigo 272° a) CSC

4 Artigo 276° n°4 CSC

15 Artigo 5° do DL 49/2010 “A expressdo «valor nomimautilizada em
qualquer outra lei ou regulamento considera -se duthhida pela expresséao
«valor de emissdo», quando se refira a ac¢gbes salbrvnominal.”

% Artigo 276°, n°3 CSC

" Artigo 298° CSC



factores relacionados com o mecanismo da procuda eferta. Este
montante designa-se por valor de mercado das acg¢des

Dificilmente se confunde o valor de mercado com alor de
emissdo ou com o valor nominal, uma vez que, embpopssam
coincidir, se determinam de forma diferente. Condorgferimos, o
valor de mercado depende de mecanismos de oferde procura e,
como todos os outros bens em circulagcdo, é regiébap leis do
mercado. E um valor que varia bastante, como faeilbe se pode
observar no mercado cotado, onde as ac¢cbes dasdgsasociedades
andénimas sao transaccionadas. O valor de mercadmadéla mais
que o valor que determinados sujeitos estabelecemmac
contrapartida da transaccdo de uma accéao.

Diferenciando valor nominal e valor de emissédo, ati@o
298.°n°1 do CSC estabelece o seguinte: “E proibadamissdo de
accdes abaixo do par ou, no caso de acg¢bes semr vadoninal,
abaixo do seu valor de emissao.”. A primeira pattata as accdes
com valor nominal e indica que estas ndo podem emitidas com
um valor inferior ao seu valor nominal; ou seja,eqo valor de
emissdo das accbes tem de ser sempre igual ou supeano valor
nominal. Conjugando aquele com os artigos 87.° 6€.27do CSC,
concluimos que numa sociedade em que as acc¢bOesupassvalor
nominal, todas as acc¢cbes tém de possuir o mesm@rvabminal,
embora possam ter valores de emissado diferenteseiAao exclui
a possibilidade de alterar o valor nominal das a,0dentro dos
parametros legais, mas tal implica que uma sociedado pode
estipular diferentes valores nominais para as swaa&gdes num
mesmo momento.

Somos levados a concluir que o valor de emissao &antante

subscrito por um accionista como contrapartida dia subscricao

10



de accOes; este valor apenas existe na primeirastaacdo quando a
sociedade emite as acc¢bes. O valor nominal é, asdima cifra

numérica expressa nha acc¢do, que corresponde a umrde pdo

capital social.

Vamos agora debrucar-nos sobre as diferencas inscentre as
accdbes com e sem valor nominal, uma vez que estatioe
relacionadas com os conceitos de valor nominal bovae emisséo.

Em primeiro lugar, salientamos que no direito pagués uma
sociedade ndo pode ter ao mesmo tempo ac¢des camne valor
nominal (art. 276.° n°1 e & As accdes de ambos os tipos podem
ser tituladas ou escriturais e nominativas ou aotador.

As accbes com valor nominal possuem uma cifra nupegr
estabelecida em euros, que ndo pode ser inferiamacéntimo (art.
276.° n°2), cifra essa que esta intrinsecamentada®nada com a
accado, no caso de accOes tituladas, em que existea u
representacdo fisica da participacdo social, exigtea referéncia
ao valor nominal da mesma.

O valor nominal de uma acc¢édo permite também calcwecapital
social da sociedade; se somarmos o valor nominal tddas as
accOes, alcangcamos dessa forma o valor do capidalad. Também,
como ja referimos, num determinado momento todasaagdes tém
de ter o mesmo valor nominal; alterando-se o calpisacial, o
valor de cada uma das acc¢cdes terd que mudar em|sameio.

O capital social de uma sociedade que emita accdem valor

nominal tem, também, de ser expresso numa cifrzoeesponde a

® No entanto, existem ordenamentos juridicos em @gupermitido, dentro da

mesma sociedade, a emissdo de ac¢cdes com e senr wolminal. Cfr. Paulo
de Tarso Domingues, “As acc¢des sem valor nominalin eDireito das

Sociedades em Revista, ano 2 vol. 4, Coimbra, 204,211 ss.

11



soma dos valores pelos quais as ac¢des foram emstidAs accdes
sem valor nominal devem representar uma mesma pdoteapital
social; no entanto, podem ter valores de emisséatereintes (art.
276.° n°4 CSC).

Uma das principais diferencas entre os regimes uezade na
possibilidade de as ac¢cdes sem valor nominal poocheter um valor
de emissao inferior ao valor de emissédo de accOmt®raores (art.
298.° n°1 e n°3), que ficard dependente da exis&nde um
relatério elaborado pelo conselho de administragidre o valor
fixado e sobre as consequéncias financeiras da ®#@mispara 0sS
accionistas. Essa circunstancia pode prejudicarigad accionistas
gue suportaram maiores encargos financeiros na sigédo das suas
accdes do que novos accionistas que adquirem ac@ e valor
mais baixo, apesar de as ac¢des terem a mesma septacdo no
capital social.

Por fim, resta definir o que é o valor contabilisii Esta
expressao é normalmente utilizada no mundo econémixara
denominar o valor liguido de uma participacdo sdcitendo em
conta a situacdo da sociedalle A expressdo é utilizada pelo
legislador europeu, significando o0 montante que a&adccéo
representa no capital social, ou seja, uma vez geemantém o
conceito de capital social; as ac¢cdes sem valor im@ahcontinuam
a representar uma percentagem do mesmo, e atraeésnd calculo

aritmético é possivel desvendar o seu valor conliabico.®

¥ Cfr. Anténio Menezes Cordeiro, “Accdes sem valoosminal” em Revista de
Direito das Sociedades ano Il (2010), niamero 3-4im@bra 2010 (471-508),
pp 497

2 Cfr. Paulo de Tarso Domingues, “As accdes sem vaiominal” em Direito

das Sociedades em Revista, ano 2 vol. 4, Coimbr@al @ pp 210

12



Ainda uma Jdultima distincdo entre valor de emissaovalor
contabilistico. O valor de emissdao € o montante imim que o0s
accionistas se obrigam a pagar como contrapartidaaduisicdo de
accdes, podendo na mesma sociedade coexistir ditee valores
de emissdo para diferentes accbes, uma vez quecaedade pode
emitir accdes com valores diversos, desde que eealvarias
emissdes’: Pelo contrario, o valor contabilistico é igual parodas
as accOes de uma sociedade, num determinado momeamgeoral,
podendo obviamente o mesmo ser alterado, mas seoq &
alteracdo ocorre para todas as accdes. Este valorseépre
determinavel através do contrato de sociedade quen tde
mencionar o valor do capital social e o0 niUmero decées que a
sociedade emitiu, porque todas as accdes devem eseEprtar a
mesma fraccdo do capitdl

Consequentemente, os diversos conceitos sédo dissiret ndo se
confundem uns com outro%. Contudo, ndo estdo explicitos na lei

que faz algumas referéncias confusas.

2L Artigo 298° do CSC

22 Artigo 276° n°4 do CSC

Z Existem outros conceitos de valor relacionados casmaccbes., A. Correia
da Cunha, “ Accbes e obrigacbes e outros valoreshitiarios”, Livraria
classica editora, Lisboa 1972, pp 187 e ss

13



3. Os varios tipos de ac¢cbes sem valor nominal

ApoOs a analise dos diferentes conceitos de valodaemencéo de
algumas diferencas entre as acc¢cbes com e sem valkominal,
vamos agora analisar diferentes ordenamentos jedslionde as
accdes sem valor nominal estdo previstas, e fazera ubreve
menc¢do ao Relatdrio Winter.

Embora seja uma novidade no ordenamento juridicotpgués, as
accOes sem valor nominal j& estdo previstas noutvbodenamentos
ha mais tempo.

Para além deste lapso temporal, existem importarmtdgsrencas
no préprio sistema. Vamos agora analisar de formamé&ria
diferentes sistemas legais onde as ac¢des sem vadorinal estao
previstas, fazendo um apanhado de algumas partrcdédales que as

accdes em estudo revelam.

3.1 As ac¢des sem valor nominal nos Estados Uniddsa
América

Existem inumeras diferengcas entre o direito sociBtanorte-
americano e o0 europeu, ja para ndao mencionar oofaate dentro do
proprio pais, cada Estado possui legislacédo prépria

A propria nocédo de capital diverge da nocdo eur@aped por isso,
vamos apenas efectuar uma referéncia breve a esti@namento
juridico.

A primeira previsao legal das ac¢gdes sem valor imogh ocorreu

no Estado de Nova lorque com a aprovacao do “St@okporation

14



Law” de 1912 onde se previa a possibilidade de as sociedades
emitirem acc¢cbes sem valor nominal. Desde 1912, demamento
juridico evoluiu e, hoje em dia, encontramos emtosrEstados as
“true no par shares” (ac¢cbfes sem valor nominal atitéas) como é
o caso do Estado da Califérnia. As sociedades qdepaem este
sistema ndo possuem um valor para o capital socin@Em existe
qualguer mencédo do seu valor, mas tal ndo signifgo@ ndo exista
patriménio societario, apenas que este nunca € ex90.
Obviamente, estas continuam a ser uma participasaacial que
representa a titularidade de uma parte da sociedd@estado da
Califérnia continua a permitir as sociedades o wlsovalor nominal,
caso as sociedades o queiram, embora este nédo tephaabilidade
pratica, pois ndo existem referéncias juridicas néemais, por
exemplo, no que toca a dividendos e lucros com basevalor
nominal. Esta solugdo existe para permitir as enspseque actuam
fora do mesmo uma maior adaptacdo a ordenamentasdijeos
externos?

E importante ndo esquecer que a mentalidade soci@taorte-
americana diverge da europeia, uma vez que as slacies séao
avaliadas pela possibilidade que tém para geramit@asios e néao

pelo patriménio que possuem, para além das difeasncno

2 E. Merrick Dodd, Jr: “Statutory Developments in 8imess Corporation Law,
1886-1936", Em Harvard Law Review, Vol 50, N° 1, Wembro 1936, pp 27-
59; Barrera Graf Jorge: “Las Acciones sin Valor Nioval”. Em Estudios de
Derecho Mercantil. Editorial Porrua. México-1958p 876 ss.

% Consultation Study Concerning the Implications &fdopting a No-Par

Value Share Regime in HongKong, Final Report, 29 Nlevembro de 2004

15



financiamento, devido a um maior dinamismo no meakecade

capitais norte-american®.
3.2 As ac¢cOes sem valor nominal na Bélgica

Tal como noutros paises da Unido Europeia, tambémeéagica
transpds para o ordenamento juridico interno a Dinea, embora
este ja previsse ac¢cdes sem valor nominal.

A Directiva do Capital’

estabelece no seu artigo 8° n°l a
proibicdo de emissédo abaixo do parEsta norma foi interpretada
de maneira diversa em diferentes Estados europeus.

O caminho tomado pela Bélgica ndo segue exactamanitetra da
lei, tendo o legislador belga estabelecido que: md@ se emitem
novas acc¢des, todas estas devem ter o mesmo valédo, fazendo
qualquer referéncia a acc¢des ja emitidas, o que tseduz na
possibilidade de se emitirem posteriormente novagd@®s por um
valor inferior. Assim, no caso de ac¢bdes sem valmminal, os
accionistas mais antigos podem ter adquirido ac¢pes um precgo
mais elevado, mas todas as acc¢les sado iguais esitrePara, de
certa forma, proteger esta situacdo, o legisladelgh criou certos
mecanismos que nao permitem que a emissédo de acgbasxo do

par seja facilmente realizdvel. O artigo 582° doe“lCode des

sociétés” estabelece a obrigatoriedade de constar oddem de

% Anténio Menezes Cordeiro, “Acgcdes sem valor nomih@m Revista de
Direito das Sociedades ano Il (2010), namero 3-4i@bra 2010 (471-508),
pp 477 e 488

* Directiva do Conselho n°77/91/CEE de 12 de Dezemide 1976

% Artigo 8° n°l1 da Directiva: “As accBes ndo podemr £mitidas a um valor
inferior ao seu valor nominal ou , na falta de valpbominal , ao seu valor

contabilistico .
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trabalhos da assembleia geral para ser deliberadlbg sécios a
possibilidade de uma nova emissao de ac¢cbes convalor inferior
a accOes ja emitidas. O mesmo artigo obriga quea egxteracao seja
acompanhada de um relatério informativo para to@ssaccionistas.
Cabe a administracdo apresentar o relatério, e esmmetem de ser
confirmado por terceiro com competéncia para o sfeatestando
gue as informacdes da administracdo sdo fidedigaasuficientes
para esclarecer os accionistas nessa matétiaA Gltima mencéo
legal é a proibicdo de delegar na administracdoomgeténcia para
emitir accdes abaixo do valor contabilistico de @egs anteriores,
conforme estabelece o artigo 606° do diploma.

O sistema belga obriga ainda a mencao no contracsaciedade
do valor nominal, ou, no caso de este nao existio, respectivo
valor contabilisticd’

Com este sistema, o legislador belga visa sobretudma maior
flexibilidade de financiamento das sociedades, pi¢rmio a
emissdo de novas accdes por um valor inferior, e qgera uma
atraccao para possiveis investidores. Obviamente qste regime
pode afectar a igualdade de tratamento dos séciasareta o risco
de diluicdo das participa¢cdes mais antigas. O leadsr criou os
mecanismos j& identificados com a finalidade detpger, em certa

medida, os accionistas mais antigos.

2 Artigo 582° do “Le Code de sociétés”: “il déclargue les informations
financieres et comptables contenues dans le rappodu conseil

d'administration sont fideles et suffisantes powld&irer I'assemblée générale
appelée a voter cette proposition.”

%0 Artigo 226° n°2 do “Le Code de sociétés”
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3.3 As accoes sem valor nominal na Alemanha

As accbes sem valor nominal estdo previstas no padeento
juridico germanico desde 25 de Marco de 1898Este regime é
pouco flexivel, e com a transposicdo da Directivan@nitaria, o
legislador veio estabelecer a proibicdo de emissl@ accbes por
um valor inferior as acc¢cdes ja emitidas. Tambémeseéabeleceu que,
estando a sociedade perante um aumento de capdsllitante de
novas entradas, o valor de emissdo das novas acgéespoderd ser
superior ao de acc¢des j& emitidas. Estes mecanismosam
assegurar o principio da equitativa contribuicdosd®dcios, para
gue cada um deles suporte iguais encargos paraiaidquna accao.
Esta rigidez no sistema n&do € perfeita, pois criom entrave a
flexibilidade de financiamento das sociedades, géeum dos
objectivos das ac¢des sem valor nominal. Com a Ipiggdo de
emissédo abaixo do par, o problema de financiamedds sociedades
no mercado mantém-se, o que significa que este megnao visa
soluciona-lo; apenas visa simplificar certos prooedntos, como €

o caso de aumentos de capital sem emissdo de nava8es®

Em determinados paises ja ndo existem acc¢fes colmrvweominal;
a lei apenas prevé a possibilidade de ac¢des selmrwveominal e, a

titulo de exemplo, veja-se o artigo 38° do “CompasiAct” da

31 Cfr. Paulo de Tarso Domingues, “As ac¢fes serhovanominal” em Direito
das Sociedades em Revista, ano 2 vol. 4, Coimbr@a1®@ pp 199 ss

% Sobre o regime alemao ver Anténio de Menezes Corale “Accdes sem
valor nominal” em Revista de Direito das Sociedad®so Il (2010), numero
3-4, Coimbra 2010 (471-508), pp 477 ss, onde o audtta inUmera doutrina
alema sobre o tema, e indica como obra de referénciBarbara Traeger-
Huber, “Rechtliche Probleme der Stickaktien”, 2004
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Nova Zelandia, que estabelece: “A share must noteha nominal
or par value.” (Uma accao ndo deve ter um valor mmah). No
entanto, outros ordenamentos juridicos mantém aigdtoriedade
de todas as acc¢des terem valor nominal, como € océo Reino
Unido, que prevé no artigo 542 (1) do Companies:A@hares in a
limited company having a share capital must eachveha fixed
nominal value.” (Uma accdo de uma sociedade com
responsabilidade limitada, que tenha capital soct&@lm de possuir

um valor nominal fixo.}?

3.4 Relatério “Winter”, o projecto europeu

Em Setembro de 2001, a Comissao Europeia criou oghHLevel
Group of Company Law Experts” com a finalidade darmonizar e
modernizar o direito das sociedades nos diversosa&ss-Membros
da Uniao.

Este grupo publicou o seu relatério em Novembro2D®2** onde
critica de forma geral a politica europeia no quie despeito ao
direito societario, afirmando que a mesma sempreoui proteger
credores e terceiros, enquanto o seu objectivo de@veser a

eficiéncia e a competitividade das empresas eurapei

% Sobre a discussdo de adopcdo ou n&do das acgdes vedor nominal no
Reino Unido ver: Noke, Christopher(2000) “No value par: a history of the
no par value debate in the United Kingdom”, Accoumng, Business &
Financial History, 10: 1, 13 — 36

% “Report of the High Level Group of Company Law Eemps on a Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe” gpede ser consultado

em http://ec.europa.eu/internal market/company/docsdmion/report _en.pdf
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Encontram-se diversas recomendacdes no relatdorias,npara o
nosso estudo, o mais importante é o capitulo MNCapital
Formation and Maintenance” (formacdo e manutencao do capital
social). Neste capitulo, os autores afirmam queegime de capital
social europeu ndo € uma vantagem competitiva pasampresas,
embora também ndo seja uma desvantagem, e que re&oes
totalmente a sua funcdo principal de garantia pasacredores. De
modo geral, o relatdorio propde duas solucdes: oma@adernizacao
do regime actual, ou a criagcdo de um novo regimbplmdo o
conceito de capital social. De entre as recomen@acdpara a
modernizacdo do direito societario europeu, o rétad menciona
as accOes sem valor nominal. De inicio, refere ydeios sectores
da economia j4 se manifestaram favoraveis a ideitomece dois
exemplos, a proposta do “SLIM Group” (Simpler Letgason for
the Internal Market) e o relatorio do “Giovanninir@p” intitulado
“The Impact of the Introduction of the Euro on Capli Markets”.

Este relatdério & anterior a Directiva n.° 2007/3&/Ce vem
recomendar a introducdo das ac¢des sem valor nomiapés uma
analise cuidadosa do regime em vigor na altura. &Ndanto, esta
também expresso que tal alteracdo ndo deve caugablemas
sérios, visto que ja estava prevista, na alturgoasibilidade de as
accdes apenas mencionarem o seu valor fraccion&am,yvez do seu
valor nominal. Posteriormente, quando o relatéreo debruca sobre
direitos de preferéncia dos accionistas, € assunfgde este direito
ndo pode desaparecer sem uma analise cuidada, poe Unica
proteccdo eficaz que os accionistas tém contralaidédo do capital

social num sistema de ac¢cbes sem valor nominal.
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Esta afirmacdo n&o nos parece correcta, existindotras
mecanismos para proteger os accionistas, em espexdaquestdes
relativas & competéncia para aumentar o capitabodaedade®

Embora este relatorio esteja de certa forma desalctado,
porque a legislacdo em vigor a data foi alteradée eontinua a
fornecer recomendacdes que podem trazer benefiamsociedades
europeias. Basta observar como algumas das suasnrecdacdes ja

foram adoptadas pelo legislador.

Concluindo, existem diferentes tipos de accdes semlor
nominal, umas que o sdo verdadeiramente, nao sepdssivel
determinar o seu valor em funcdo do capital socwaha vez que o
proprio ndo possui um valor expresso. Nomeadamendéguns
ordenamentos juridicos j& aboliram na totalidade aaxxz6es com
valor nominal, apenas prevendo acc¢des sem valor inam Em
Portugal as ac¢cbes sem valor nominal ndo sdo veedad accdes
sem valor nominal, porque se mantém uma relacaofyprda entre
estas e o capital social, e o nosso legislador,luahciado pelo
legislador europeu, decidiu adoptar um sistema geemite alguma
flexibilidade, mas ainda assegura 0Ss principios jagkntes as
accbes com valor nominal. Este tipo de acc¢cbes éodenado na
36

doutrina portuguesa como “ac¢des sem valor nomimaproprias

ou “accdes sem valor nominal ndo-auténticis'Somos da opinido

% Artigos 85° n°1 e 456° do C6digo das Sociedadesn€rciais

% pPaulo de Tarso Domingues, “As accbes sem valor imat’ em Direito das
Sociedades em Revista, ano 2 vol. 4, Coimbra, 200,189

% Anténio de Menezes Cordeiro, “Accdes sem valor rinal” em Revista de
Direito das Sociedades ano Il (2010), niamero 3-4im@bra 2010 (471-508),
pp 477
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gue o segundo termo “ndo-auténticas” ndo € o masraecto, pois
consideramos este tipo de ac¢des como auténticasmedida em
gue existem e estdao dentro dos parametros legaigue implica
uma “autenticacdo” por parte do legislador. O terffimproprias”
parece-nos mais adequado, embora, no nosso pontovidea, o
termo “impuras” fosse o que melhor se adapta a estidade por
questdes linguistica®

Identificamos, desta forma, dois tipos primarios de¢des sem
valor nominal, as puras e as impuras, podendo atsmals estar
sujeitas a diferentes regimes juridicos que iraoecddr o seu

desempenho e funcgdes.

¥ 0 termo “puras” é utilizado por Anténio Menezes i@eiro, na obra citada
no ponto 32, para designar as ac¢des sem valor nainide uma sociedade

sem capital social.
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4. Vantagens e desvantagens das accdes sem valor
nominal

Como ja foi referido, existem diversas diferencassnaccdes sem
valor nominal, consoante as regras do sistema jwddem que
estas estdo inseridas; mas para analisar as vantage
desvantagens que este tipo de ac¢cOes possuem enpay@mao com
as accOes tradicionais com valor nominal, iremosnemalizar,
fazendo apenas referéncia aos diversos tipos, qaandl for
relevante.

Passamos a analisar as possiveis vantagens quec@®es sem
valor nominal proporcionam as sociedades em geral.

Comecamos por referir a possibilidade de emiss&o mbesas
accbes com um valor inferior a acg¢cbes anteriormertaitidas.
Como se sabe, o valor de mercado das acc¢des rari@memincide
com o seu valor nominal, ou com o seu valor de es@izs Isto é, o
valor nominal das ac¢des € um valor ficticio, poisa verdade,
estas sdao muitas vezes transaccionadas por valdresentes. Ao
adoptar-se um sistema de emissdao de acc¢cOes semr vedminal,
este conflito entre valor ficticio e “valor real” edaparece,
clarificando as transaccdes.

E sabido que o capital social € uma cifra que n&presenta o
verdadeiro patrimonio societario, o que consequerdete indica
gue também as accbes com valor nominal ndo repr@asena
realidade. Embora possuam um valor expresso, gqpee®enta uma
parte do capital social, esse valor ndo é real,adadvolatilidade do
patriménio da sociedade que esta em constante gada que
resulta da sua actividade econdémica. Consequenteéeegquando se

adopta um sistema de accbes sem valor nominal, sestpenas
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representam uma percentagem do capital social, e né valor
expresso, o que traz beneficios em termos de tran&smpcia. Mesmo
no caso portugués, em gque ainda se mantém a oloigadade de
uma cifra para o capital social, as ac¢cdes sem wvalominal séo
benéficas porque, ao nao conterem um valor expresemo as
accdes com valor nominal, ndo camuflam a realidddepatrimonio
societario, embora o0 mesmo jaA ndo se possa dizer @maprra com o
capital social.

As accdes sem valor nominal podem ser emitidas aom valor
inferior a ac¢cbes emitidas anteriormente, seguina@® requisitos
legais do artigo 298° n°3 do CSC3 - Se a emissao de ac¢cdes sem
valor nominal for realizada a um valor de emisséao riferior ao
valor de emissdao de acc¢bes anteriormente emitidasdeve o
conselho de administracdo elaborar um relatoério sote o valor
fixado e sobre as consequéncias financeiras da em&o para 0s
accionistas.” Ao permitir a emissdo de novas ac¢fes por um valor
inferior, o legislador veio aumentar as possibildés de
financiamento das sociedades portuguesas. Obviaemeque tal
pode ser, em certa medida, prejudicial para os godiaccionistas;
no entanto, caso a sociedade esteja a atravessamemions dificeis
no que toca a sua solvabilidade e necessite de wmeato de
capital, esta possibilidade é benéfica.

Até a entrada em vigor deste diploma, determinadasiedades
utilizavam a chamada “operacdo acordedo” para seariciarem.
Essa operacado consiste na reducao do capital speseduida de um
aumento do mesmo, através do disposto no CSC, ndammante no
artigo 35°. Com esta reducado, o capital social pade um valor
inferior ao minimo legal, desde que mais tarde osme venha a

ser aumentado de acordo com o artigo 95° n°3 do .C8Gm a
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entrada em vigor do Decreto-Lei 49/2010 que prewéaacdes sem
valor nominal, esta operacdo deixa de fazer sentigl@ra as

sociedades que adoptem o novo regime, porque podeitir novas

accdes aumentando o capital e, simultaneamentejbdedr uma

reducdo daquele, o que implica que a sociedade oot com o

mesmo capital social, embora possua mais accOesjdeada accao,
“perdido” parte do seu valor. Esta simplificacdoopessual pode
traduzir-se numa redu¢cdo dos custos, porque as exgntigas ja
ndo necessitam de ser trocadas, e também numa Beddo tempo

necessario a preparar toda a operacao.

Outra vantagem que o novo regime oferece as soaedaé a
simplicidade das alteracdes ao capital social. Casmsociedade
delibere reduzir o capital social, ndo necessita @mitir novas
accOes, porgue ao ndo possuirem valor nominal, icaam a
representar a mesma percentagem do capital so@mlpora o seu
valor esteja reduzido. Se estivéssemos perante excdom valor
nominal, a sociedade teria de recolher as accdetsgam e emitir
novas ac¢des com um valor inferior. Também para auomins de
capital, o processo é mais simples. Caso a sociedamhita novas
accOes, o procedimento € relativamente idénticoergastejamos a
falar de ac¢gcbes com ou sem valor nominal, uma vee @gm ambos
0S casos a sociedade nao altera as accbes préeened, apenas
emite novas. O mesmo ndo ocorre quando o aumentcagetal ndo
exige novas entradas, como é o0 caso do aumento aEta&l por
incorporacédo de reservas, pois, face a acg¢cbes samrwmominal, a
sociedade ndo necessita de emitir novas accdes, akarar as ja
existentes, dado que estas continuam a represeataresmissima
percentagem do capital social, apesar de terem @&HES a

representar um valor superior, pois o capital sobcisofreu
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alteragcfes. Na mesma situacao, se estivéssemosnperccdes com
valor nominal, a sociedade teria de as alterar,uatizando o seu
valor.

Por ultimo, apenas se pretende analisar a problecaado capital
social. Acima, ja se focou que o capital social néepresenta de
maneira veridica o patrimonio societario, uma veregeste ultimo
esta em constante mudanca. Podem colocar-se duvilesnto a
proteccdo dos credores nas sociedades que nao téa aifra para
0o capital social. A ndo existéncia de um montantarg o dito
capital ndo passa uma imagem errada aos credor@oatrario do
gue pode acontecer nas sociedades que o possuemptem conta
qgue o referido capital ndo representa o seu patnimo Pelo
contrario, transmite a possiveis credores ou inuwksites um sinal
de aviso, alertando-os para o dever de averiguaal cuverdadeira
situacéo financeira da sociedade.

Vamos agora analisar as desvantagens. Rapidameonsetatamos
gue o0 principio da intangibilidade do capital solgigrevisto no
artigo 32° do CSC, pode ser afectado se a sociedabepossuir um
valor expresso para o mesmo. Contudo tal ndo ocormrre
ordenamento juridico portugués, uma vez que, exisempre a
obrigatoriedade de expressar o capital social numfaa. O que
significa que as “ac¢cbes sem valor nominal portuga ndo pdoem
em causa o principio de intangibilidade do capisalkial.

Uma das func¢des do capital social &€ garantir osdores e a
intangibilidade consubstancia-se na impossibilidatkea sociedade
atribuir aos sécios bens que sejam necessarios paghrir o
montante do capital social; ou seja, uma sociedad® podera
atribuir bens aos seus sécios se tal implicar queea valor liquido

ficara inferior a cifra do seu capital social, moitembora este
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principio ndo impligue que a sociedade necessite pdessuir um
fundo patrimonial que cubra a totalidade do mon&ndo seu
capital social, e que esse fundo ndo possa sertatleg tal como se
constata, a titulo de exemplo, no artigo 35° do CSC

Este principio visa proteger os credores, tentamdsegurar-lhes
gque, em principio, a sociedade possui bens que mtara a cifra do
capital social, e que caso a sociedade nado cumpsa saas
obrigagcbes a determinado credor, o capital sociedprondera pelas
dividas e o seu crédito ira ser ressarcido.

Daqui resulta que nas sociedades que nao possuem daifra
para o capital social, a garantia para os credo¥ea partida, muito
mais fragil do que aquela que existe nas sociedagee emitam
accdes com valor nominal. Esse facto nao signifgae os credores
estdo desprotegidos, pois o patriménio da socied@datinua a
servir de garantia para os seus créditos; o que afiste é uma
cifra que impossibilite a sociedade de atribuir beaos seus so6cios
até determinado valor.

Estas desvantagens nédo se repercutem no direitougoés, dada
a obrigatoriedade de fixagcdo de um montante pacapital social.

Outra desvantagem consiste na possibilidade, paraeciedades
com accbes sem valor nominal, de emitirem novasdasgccom um
valor de emissao inferior. Tal ndo ocorre num siséede accdes
com valor nominal, salvaguardando os soécios ja exises, porque
0 que despenderam por cada accao ira ser igual antante pago
pelos novos soOcios. Por outro lado, as sociedades ac¢cdes sem
valor nominal podem emitir novas ac¢des com valodaterentes,
inclusive com valores inferiores comparativamente accdes
emitidas antes; ou seja, neste segundo caso, oens@déa existentes

podem ser prejudicados, pois adquiriram participagdsociais
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idénticas por um valor superior ao que possiveivyossécios irdo
despender. Existe, assim, um risco de diluicdo ¢asticipacdes
antigas. Ao ser possivel emitir muitas acc¢des pon walor de
emissdo inferior, as ac¢cdes mais antigas, que damépresentavam
100% do capital social, podem passar a represemaito menos,
surgindo assim este risco.

Se a sociedade pretende emitir ac¢bes abaixo dg para de
seguir o regime legal, que por norma passa por uhea@isdao da
assembleia gerdle por um parecer do conselho de administracéo,
0 que significa que os accionistas terdo conhecitnetha mesma e
poderdo adquirir as novas ac¢des por um preco desedo inferior
ao que ja fizeram. Obviamente, se estes ndo possoapracidade
financeira para o fazer, o mais provavel é que aOorjnovos
accionistas, o qgue pode ser visto como um prejupaoa 0S mMesmos.

Ndo concordamos com tal, pois se a sociedade enaitedes
abaixo do par, tal deve-se a uma necessidade danimmento e,
por norma, indica que a sua situacdo patrimoniab rc@drresponde
ao seu capital social expresso; ou seja, 0s acGitasi mais antigos
irdo beneficiar de um aumento de capital, mesmo aom valor de
emissao inferior, pois, se tal ndo ocorresse, aias¢to financeira
da sociedade poderia degradar-se ainda mais. Mesmao
concordando com tal, ndo podemos esquecer que cals
accionistas deliberar sobre esta emissdo de nocgdes abaixo do
par, o que significa que estes estardo sempre ags@®s, caso nao
o pretendam fazer.

Podemos concluir que, embora se levantem davidaanta as

garantias para credores e investidores, um sist@maac¢cdes sem

% Competéncia esta que pode ser delegada no consééhadministracéao
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valor nominal simplifica diversos procedimentos s®t@rios,
aumenta a flexibilidade de financiamento das soeaik@&s e nao
transmite uma imagem errada do patriménio sociaetarb que
representa importantes vantagens. Por outras pakvisomos da
opinido que as vantagens introduzidas pelas acc¢céem valor

nominal, suplantam largamente as desvantagens.
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5. O Decreto-Lei 49/2010

O Decreto-Lei 49/2010, no seu artigo 2°, alterouCodigo das
Sociedades Comercias em vinte e dois artigos quepassam a
analisar.

O artigo primeiro estabelece o objecto do DL, quensistiu na
transposicdo para a ordem juridica interna de duHsectivas
comunitarias.

As alteracbes aos artigos 4°,316°, 325°-A, 349°7°3380°, 384°,
397° e 423° do CSC, por nao se relacionarem com resente
trabalho, ndo irdo ser estudadas.

No n°l do artigo 22° foi retirada a palavra “nomigs”, para
passar a abranger as sociedades que adoptem umnsastie accdes
sem valor nominal. Este artigo estipula a partiggfa dos soOcios
nos lucros e nas perdas das sociedades, e indica qal
distribuicdo tem por base a percentagem com queacadcio
contribuiu para o capital social.

Ao artigo 25° foi aditado o numero dois, onde see\d o valor
minimo de entrada dos accionistas que adquiram asc¢c®em valor
nominal, estabelecendo-se que um accionista naoepadquirir
accdes que correspondam a uma parte do capitalasogor um
valor inferior ao representado por essa parte dpitad social. Isto
significa que se um accionista adquire 50% das a&sc8em valor
nominal de determinada sociedade, cujo capital abéi de 100.000
euros, o valor da sua entrada nao pode ser infead@0.000 euros,
podendo, obviamente, exceder esse montante.

A redaccdo do artigo 28° foi alterada e aditada seu n°3 a
alinea e). Este artigo versa sobre entradas em @spé sobre o

relatorio que o revisor oficial de contas tem deiegm consagrando
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gue o mesmo tem de atestar se o valor da entrada&®mécie atinge
0 montante correspondente do capital social que daiitido, no

caso das ac¢cdes sem valor nominal. Desta formaegisllador visa
assegurar que a sociedade nado fica lesada casoaeadtdes sem
valor nominal e como contrapartida da sua subsoic@m

accionista efectue uma entrada em espécie.

As alteracbes ao artigo 92° versam sobre o aumeddocapital
por incorporacdo de reservas. Em primeiro lugar, seu n°l
consagra uma ramificacdo do direito de igualdades d®ocios,
incluindo também os titulares de ac¢cdes sem valemmal, ao
indicar que o aumento de capital os afecta propomalmente,
salvo convencdo em contrario. Ou seja, se um acisit@an detiver
guinze por cento de uma sociedade, apdés um aumdatoapital por
incorporacdo de reservas continuard a deter quipoe cento,
embora esta percentagem represente um valor masaelo que a
primeira.

A grande inovacdo neste artigo 92° é o n°2 queifdroduzido.
Vem este estabelecer que, no caso de acc¢cdes sear viaminal, o
aumento de capital por incorporacdo de reservasepogalizar-se
sem aumentar o numero de acc¢des j4 existentes. rhortmente, o
mesmo j& poderia ocorrer no caso de ac¢des comrvalominal,
desde que o seu valor fosse rectificado, regra geemantém no
numero quatro do mesmo artigo. No nosso entendemdmero dois
poderia ser mais explicito e também indicar quesaa sociedade
ndo emita novas acc¢des, as existentes nao necassida ser
alteradas, como ocorre nas ac¢des com valor nominal como
focAmos acima.

O novo artigo 272° menciona a obrigatoriedade deoaxiedade

referir no seu contrato o numero de ac¢cdes emitidagaso exista,
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o seu valor nominal, estabelecendo desta forma migatoriedade
de constar do contrato se a sociedade adopta utemis de ac¢cdes
com ou sem valor nominal.

O artigo 276°, com a epigraf&/alor nominal do capital e das
accdes”, também foi alterado, estabelecendo a possibileaed as
accdes possuirem, ou nao, valor nominal; seguindoasimposicao
legal de que uma sociedade sO pode ter um tipo dedes,
adoptando um sistema de ac¢des sem valor nominaumusistema
de acg¢bdes com valor nominal. Esta obrigatoriedada ftodo o
sentido, pois seria bastante complicado gerir unoa&disdade que
emitisse os dois tipos de accdes, e 0 mesmo naotdhda qualquer
beneficio, ndo podendo ser adoptados os procedioerspecificos
das ac¢des sem valor nominal, originando imagenbiads relativas
ao capital social.

O mesmo artigo 276° dispde que o valor nominal mMmiaiou, no
caso de accdes sem valor nominal, o valor de ends®md@nimo nao
deve ser inferior a um céntimo de euro. No seu n®dcontramos a
imposicdo legal que estabelece gque todas as acd&@eem possuir
0 mesmo valor nominal, ou representar a mesma peirogem do
capital social. Esta obrigatoriedade faz todo o ts@m, por uma
guestdo de simplicidade e de maior controlo da sdade, embora
0O mesmo nao ocorra relativamente ao valor de endssé@omo
iremos analisar adiante.

As alteracdes aos artigos 277° e 279° apenas fixgue o0s
procedimentos relativos as entradas e a subscripadlica se
aplicam as accfes sem valor nominal, mantendo-lhefoama
anterior.

O artigo 295°, que estabelece as regras relativaseservas

legais, passou também a aplicar-se as acc¢des sdar wvaminal. E
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importante referir que, como podemos observar no 83 alinea a),
pode existir uma diferenca entre o valor despendigelos

accionistas para adquirir as ac¢cdes sem valor namnim o valor do
capital social a que correspondem as mesmas. Taghifica que o

valor do capital social passa a ser um numero queoaiedade
estabelece aleatoriamente, desde que o requisitoimd legal de

50.000 euros, previsto no artigo 276°, seja respedot e desde que
0S accionistas subscrevam a sua totalidade; ao réoit do que

acontece nas sociedades que emitem ac¢des com vadorinal,

onde o capital social se apura através da somaseas valores.

As alteracdes ao artigo 298° sdo extremamente irmgrdes. Em
primeiro lugar, vem o legislador proibir a emiss@de accdes por
um valor inferior ao valor nominal, e no caso decdes sem valor
nominal, por um valor inferior ao valor de emissédas ac¢cdes pré-
existentes. Esta impossibilidade visa, como ja as@hos,
salvaguardar os antigos accionistas. No entantbegislador aditou
um n° 3 ao artigo, possibilitando a emissdo de &s¢cdom um valor
inferior ao valor estabelecido na emissdo de acc@aseriores.
Exige como requisito um relatério do conselho demadistracéao
sobre o valor fixado e sobre as consequéncias fcearas do
mesmo para 0Ss accionistas. Sem duvida que tal r®taise prende
com o principio de igualdade de tratamento dos eéciembora nos
suscite davidas quanto a sua aplicacdo pratica.eEdade que este
relatorio vem alertar os accionistas para a difegq@mos valores de
emissdo; no entanto, o conselho de administracdaep@penas
informa-los de forma vaga, afirmando que a sociedagnfrenta
dificuldades financeiras e que tal aumento ird benéfico para os
accionistas, pois ira permitir a sociedade um autoemo seu

capital.
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Na nossa opinidao, se o legislador pretendia verdieedeente
proteger os accionistas, deveria ter explicitadotadeadamente o
conteudo do relatéorio, ou adoptar um sistema semepth ao belga,
gque, como referimos no ponto 3.2, exige que um ¢eéra certifique
o relatorio e as informacdes contidas no mesmo.

Outro problema suscitado por este artigo ocorre oaso de
existirem varias emissdes de acclBes por valoreserinofes.
Imaginemos que a sociedade emite ac¢cbes com umrvaéoquinze
céntimos; passados dois meses, emite accbes por cberimos,
cumprindo os requisitos legais. Caso pretenda emnbvas accdes
por doze céntimos, parece-nos que o conselho de imidtracao
tera de efectuar também o relatorio, embora tal masulte com
clareza do texto do artigo.

Os artigos 341°, 342° e 345° sofreram nova redacgadoa
introduzirem as acg¢des sem valor nominal, e versambre
categorias de accdes, embora ndo se alterem, enst@obia, os
artigos em causa.

O Decreto-Lei 49/2010, no seu artigo 3°, alteroweakisos artigos
do Cdédigo dos Valores Mobiliarios. No artigo 4° aai artigos ao
mesmo diploma, e no 5° e ultimo artigo estabelecpre todas as
referéncias a valor nominal noutros diplomas legisvVos se
consideram substituidas por valor de emissao, senmjue 0 mesmo
se refira a ac¢cdes sem valor nominal.

De um modo geral, estas alteracdes no ordenamentadico
portugués e principalmente no Cédigo das Socieda@Gesnerciais
sdo de louvar, embora nos pareca, que irdo surgidmieras

guestdes sobre a sua aplicabilidade.
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6. Aspectos criticos do regime das accdes sem valor
nominal

Com a consagracao deste novo regime de accbes salorv
nominal, surgem alguns problemas no normal funcimeato das
sociedades portuguesas que entendam adopta-lo. Mdameente, os
direitos dos s6cios, como o direito de voto, o dioeaos lucros e o
direito de reembolso, previsto de forma geral noige 21° do CSC.

Se, por um lado, o capital social corresponde a aalns valores
de emissdo das acc¢cbes sem valor nominal, por ouado, numa
sociedade podem existir ac¢cbes com valores difeesntpodendo
esta estabelecer um valor de emissao inferior a owad
anteriormente estabelecid¥s

Significando, que numa determinada sociedade, unci@tsta
pode ter subscrito um numero de accdes por deteachdnvalor, e
outro accionista pode ter adquirido o mesmo numdeoac¢cdes por
metade do valor que o primeiro, criando, dessa farmlgum
desequilibrio na sociedade no que respeita aosithisedos sécios.

Vamos agora analisar alguns problemas que o0 novgime
levanta, e alguns aspectos criticos da legislacdortypguesa

relativa as ac¢gbes sem valor nominal.

“Artigo 298° n°3 do SCS: “3 - Se a emissdo de accéem valor nominal for
realizada a um valor de emissao inferior ao valoe dmissdao de acc¢des
anteriormente emitidas, deve o conselho de admimagcéio elaborar um
relatério sobre o valor fixado e sobre as consequiés financeiras da

emissdo para os accionistas.”
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6.1 Formacao do Capital Social

Numa sociedade que emita ac¢des com valor nomioatapital
social corresponde a soma do valor nominal das messm

No caso de sociedades que emitam ac¢cdes sem vaarinal, a
cifra do capital social é livremente estabelecida&lgs sécios,
desde que o minimo legal seja respeitdde que os valores de
entrada dos so6cios sejam, na sua totalidade, nderiores a cifra
do capital social® Assim, os sécios podem realizar entradas
superiores ao respectivo valor de emissao das azc@pe
subscrevem; apenas 0 montante excedente nédo ¢é @adputao
capital social, mas ser& considerado prémio de s&d$®

No caso de entradas em espécie, 0 regime para gfeacsem
valor nominal é semelhante ao ja existefftesendo necessaria a
avaliacdo dos bens por um revisor oficial de conitagependente.

Este regime visa assegurar a exacta formacdo datahpocial®

para que este possa manter as suas funcdes tipicas.

“L Artigo 276° n°5 do CSC

“2 Artigos 25° n°2 e 298° n°1 do CSC

4 Cfr. Paulo de Tarso Domingues, “As accdes sem valominal” em Direito
das Sociedades em Revista, ano 2 vol. 4, Coimbma1 02 pp 206 ss

“ Artigo 28° n°3 e) e 25° n°3 do CSC

45

Paulo de Tarso Domingues, “Do capital social, nogéprincipios e

funcdes”, Coimbra editora, Coimbra 1998, pp 66 ss
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6.2 O direito de voto

Vamos agora analisar o direito de voto. De acoraonco artigo
384° n°1 do CSC: “Na falta de diferente cldusulantmatual, a cada
accao corresponde um voto.”, ou seja, ho caso dgdas sem valor
nominal, se nada for estipulado no contrato de sdaide, como
todas as acgcdes representam um voto e como o vpég@o por elas
pode ser diferente, surgem desigualdades nos seudates, o0s
accionistas.

Imaginemos que um accionista adquiriu 100 ac¢dessdaiedade
X por 1000 euros, e outro accionista adquiriu tamb&00 accbes,
mas por 2000 euros. Ambos possuem 100 votos; noaretot o
primeiro accionista representa, através das sugfag, uma parte
inferior do capital social (tendo apenas em contavalor de
emissédo), neste caso metade. Obviamente, estamosanpe uma
desigualdade porque estes dois accionistas reptaserdiferentes
partes do capital social, mas, como possuem 0 mesmmero de
accOes, possuem o0 mesmo numero de votos.

Esta situacao facilmente pode ocorrer, e pode, hepicamente,
prejudicar accionistas com participa¢cdes sociaisisnantigas, se a
sociedade vier a emitir ac¢gdes por um valor inferimu novos
accionistas, se a sociedade emitir ac¢cdes por unmorvamais
elevado.

O artigo 384° do CSC, no seu n° 2 alinea a), vemmdai

estabelecéef: “2. O contrato de sociedade pode:

“ para mais informacdo sobre o tema, consultar: AnotéMenezes Cordeiro,
“SA: Assembleia Geral e Deliberacbes Sociais”, Alsiea, Coimbra 2009, pp
113 ss
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a) Fazer corresponder um s6 voto a um certo numeeoaccgdes,
contando que sejam abrangidas todas as acc¢bOes casitipela
sociedade e fique cabendo um voto, pelo menos,dackh 000 euros
de capital;”

Esta disposicdo legal foi criada com a intencaosdmplificar os
procedimentos societarios, nomeadamente para as ndga
sociedades andénimas, uma vez que estas tém o dapntato
disperso, e por vezes alguns dos seus accionispenas possuem
uma pequena parte do mesmo. Como estes representam
pequena parte do capital social, a sociedade pontereder que o
numero de ac¢des que um accionista possui nado fiestia sua
participacdo activa na vida societaria.

O artigo 384° n°2 alinea a) vem impedir accionistaisnoritarios
de exercer o direito de voto, estando em concord@arcom o artigo
21° n°l alinea b), impedindo a sua participacdoasaembleia-geral
da sociedade, artigo 379° n°1 CSC.

No caso de estarmos perante accdes com valor nomiaate
artigo é facilmente interpretado. Como todas asdas; possuem 0
mesmo valor, um “certo numero de ac¢bes” correspradsempre
ao mesmo valor.

Como as acgdes sem valor nominal podem ter valal@smissao
diferentes, este artigo tem de ser cuidadosamemi@iaado para se
adaptar ao novo regime.

Ndo nos parece correcto que uma sociedade estabelpor
exemplo, o seguinte: “1 voto corresponde a um conpude accdes

cuja soma dos seus valores de emissédo seja iguddO®d euros.”

4" paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comeisgiad® ed., Coimbra
2010, pp 317 ss.
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Esta estipulacdo levanta duvidas quanto a sua conifdade com
a lei, pois embora o artigo 384° afirme: “1. Na tlalde diferente
clausula contratual, a cada acc¢do corresponde umo.Vpisto nao
pode significar uma liberdade sem restricbes paraoaiedade; ha
que ter também em conta que o préprio artigo, no s€mero 2,
vem estipular o que a sociedade pode incluir no tcato de
sociedade referente a limitagbes ao direito de vof® nosso
ordenamento juridico faz sempre um paralelismo entacg¢cdes e
direito de voto, e ndo directamente entre repreaeab do capital e
direito de voto.

Perante tal, parece-nos que uma sociedade com &cgém valor
nominal pode usar esta previsdo legal com as devigeecaucdes.
Se no seu contrato se prevé uma clausula que linoitdireito de
voto, condicionado pelo numero de acc¢cdes, tem deesrificar que
esse numero nunca represente mais de 1000 eurosadidal social.
Imaginemos que o contrato dispde: “Cada voto copiesde a 100
accdes.”; logo, nesta sociedade, se existem diversalores de
emissdo, 0 mesmo nunca podera ser superior a 10seyrois se um
accionista detiver 100 ac¢cdes com um valor de e@dosde 10 euros,
representa 1000 euros de capital social. Isto im@lique o valor
maximo de emissdo seja de 10 euros, podendo exigHlores
inferiores, uma vez que estes nunca irdo superal®@80 euros de
representacdo do capital, se agrupados em grupokOdeaccbes.

E certo que a sociedade pode limitar o direito ddovatravés da
criacdo de accdes preferenciais sem voto, como estdulado nos

artigos 341° e seguintes do CSC.

39



6.3 O direito de participacédo na assembleia geral

Apenas uma breve referéncia ao direito de particga na
assembleia geral por parte dos accionistas, nuniesia de acc¢des
sem valor nominaf?®

De acordo com a lei, artigo 379° do CSC, tém o dioede
participar na AG o0s accionistas que tiverem direde voto. Como
jA analisamos, o contrato de sociedade pode limidadireito de
voto, dentro dos limites legais, e pode também tiamio direito de
participacdo na AG. Estas limitacdes aos direitoss daccionistas
prendem-se com questdes de praticabilidade, e fameor sentido
em grandes sociedades andonimas que possuam o dagisperso.
Visam impedir que o0s accionistas que detém uma padssima
parte do capital estejam presentes, se dirijam seagleia e votem,
pois, em certos casos, se tal limitacdo ndo exsdjspoderiam estar
presentes centenas de individuos que, todos juntepresentariam
menos de um por cento do capital.

Nas sociedades que emitam accdes sem valor nomitoalps o0s
accionistas que possuam direito de voto tém o doede estar
presentes na assembleia, ou de serem representdosendo
também possivel que os accionistas que ndo detenammnimero
suficiente de acc¢bes para terem direito a um voeoagrupem de

forma a poder votar e estarem presentes na assdmbPle

“ para mais informac&do sobre o tema, consultar: AnotéMenezes Cordeiro,
“SA: Assembleia Geral e Deliberacbes Sociais”, Alsiea, Coimbra 2009, pp
97 ss

“ Artigo 380° CSC

% Artigo 379° n°5 CSC
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No caso de accbes sem direito de voto, aplica-see@ime normal
do artigo343° do CSC n°l: “Se o contrato de soctkdado permitir
gue o0s accionistas sem direito de voto participem assembleia
geral, os titulares de acc¢des preferenciais semovibé uma mesma

emissdo sdo representados na assembleia por unsdele
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6.4 O direito aos lucros

O direito aos lucros é o primeiro direito dos sosienunciado no
artigo 21° do CSC. Depende do funcionamento da sdade a
existéncia ou ndo de lucros distribuiveis aos s@&cionas existe
sempre uma expectativa de os so6cios receberem dndds do seu
investimento na sociedade, e o direito aos lucropoé norma um
factor que leva accionistas a investir numa deterada sociedade.

Vem o0 artigo 22° n°1l do CSC estabelecer o seguiritle:- Na
falta de preceito especial ou convencdo em contrdrds soOcios
participam nos lucros e nas perdas da sociedadeurség a
proporcdo dos valores das respectivas participacdeso capital.”

Este preceito legal aplica-se a todas as sociedajeso que toca
as disposicdes relativas a lucros, no titulo do CS0bre
sociedades andnimas (artigos 294° e seguintes)amadontradiz.

Logicamente que também nas sociedades andnimaseoeptuado
no artigo 22° se aplica e, como rapidamente se obeseno caso de
distribuicdo de lucros, a lei toma como referénagroporcdo das
respectivas participacdes sociais no capital. Tiansfica que para
a lei ndo é importante o numero de acg¢bes que deiteado
accionista detém, mas sim o montante que as mestapsesentam
no capital total da sociedade. No caso de sociedadem accdes
com valor nominal, entende-se que todas as acc¢dmsso nao
existam accdes privilegiadas, terdo direito a mespecentagem
nos lucros, porque todas representam a mesma pdotecapital
social.

Contudo, no caso de ac¢des sem valor nominal, eptasem ter
diferentes valores de emisséo, representando dnfexe partes do

capital social. No caso em questdo, temos de amalis que o
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legislador entende porproporcdo dos valores das respectivas

participagcdes no capital” Se o entendermos tal como uma
referéncia ao valor de emissdao das acc¢les, const@taque a

distribuicdo de lucros ndo pode ser feita tendo pase o numero

de accbes que cada accionista possui, mas antev@drdos valores

de emissédo subscritos pelos accionistas.

Imaginemos o0 seguinte exemplo: uma sociedade comcamital
social de 100.000 euros prepara-se para distribllGrO00 euros de
lucros pelos seus accionistas. Um accionista qudémhe 1000
accdes representa 10% do capital, uma vez que t@dasuas accdes
possuem um valor de emissdo de 10 euros. Outrooadsta possui
também 1000 accdes, mas representa 20% do caputah vez que
estas possuem um valor de emissdo de 20 euros. ddeda com a
lei, o primeiro accionista teré direito a recebeQ0 euros a titulo
de lucros, enquanto o segundo ter& direito a recaebédobro, 2.000
euros, embora ambos detenham o mesmo numero deeacc¢d

Caso se entenda a expressa@rdporcdo dos valores das
respectivas participa¢cbes no capital como valor contabilistico,
entdo o0s lucros serdo distribuidos tendo unicamenéen
consideracdo o numero de accbes que cada acciomdstam. Ou
seja, se uma sociedade se prepara para distribQifOd0 euros de
lucros pelos seus accionistas, e existem 1000 aggcde distribuir
10 euros a cada titular de uma accéao.

Para o caso das accOes preferenciais sem votostemia para as
accbes sem valor nominal € semelhante ao das accdes valor
nominal, tal como prevé o artigo 341° n°2 do CS@zdndo este
apenas referéncia ao valor de emissdao em vez dervmbminal.

Embora o sistema para as accbOes preferenciais setnw venha

por base o valor de emissdo, somos da opinido qestema geral
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de distribuicdo de lucros deve ser feito com base walor
contabilistico, e tomamos como fundamento legal rdigp 92° do
CSC.

Este artigo indica que, no caso de aumento de adpigor
incorporacdo de reservas, a participacdo de cadeios@umenta
proporcionalmente, tendo por base o valor contadiido da mesma,
a nao ser que o0 contrato preveja um sistema difegepara a
distribuicdo de lucros.

Atendendo a parte final, depreende-se que o sisteetaa para a
distribuicdo de lucros deve ter por base o valontabilistico.

E claro que este sistema levanta davidas no qu@edsa ao igual
tratamento dos accionistas, porque estes podematkquirido as
suas participacdes por valores diferentes e estaadoeceber a
mesma percentagem dos lucros por possuirem o mesénoero de
accOes. Porém, este sistema mostra-se similar atesia do direito
ao voto, trata de forma igual todas as ac¢cOes damee categoria,
pelo que, de certa forma, respeita o principio geal tratamento
dos socios.

Somos da opinido que o artigo deveria estar maigliexto, para
ndo confundir os accionistas e para evitar possveisputas, mas

concordamos com a intencdo que dele se depreende.
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6.5 O direito de reembolso

Estabelece o artigo 147° do CSC: “1. Sem prejuizo disposto
no artigo 148° se, a data da dissolucdo, a soaedado tiver
dividas, podem os soOcios proceder imediatamenteaatifha dos
haveres sociais, pela forma prescrita no artigo .5 quando da
dissolucdo de uma sociedade, o seu patrimonio d&veer usado
para pagar as dividas existentes e caso, aindat@&mwisactivos,
estes serdo distribuidos pelos sécios.

O artigo 156° do CSC estabelece como devem serridistdos os
activos restantes. Em primeiro lugar, deparamo-ngsm o0
reembolso, devendo ser restituidos aos so6cios ositardes que
estes despenderam para adquirir as suas participacdciais. Caso
0s activos restantes, ap6s a sociedade satisfapelast as suas
dividas, ndo sejam suficientes para cobrir o mon¢anotal das
entradas, o reembolso sera proporcional, recebegakba accionista
uma percentagem do valor da sua entrada. Se o viEdprsuperior,
aplicam-se as disposicdes relativas a distribuig&olucros®

Também no caso de accbes preferenciais sem voteem valor

nominal, o0s seus detentores tém direito a um reemdo

prioritario.>

L Artigo 156° n°4. “Se depois de feito o reembolstegral se registar saldo,
este deve ser repartido na proporcédo aplicavel strdbuicdo de lucros.”

%2 Artigo 342° n°2” As accbes referidas no n.° 1 comgm direito a um
dividendo prioritario, ndo inferior a 5 % do respgéwo valor nominal, ou, na
falta de valor nominal, do seu valor de emisséao dzido de eventual prémio
de emissao, retirado dos lucros que, nos termos @dosgos 32.° e 33.°,
possam ser distribuidos aos accionistas e ao reds@rioritario do seu

valor nominal ou do seu valor de emisséo na ligujda da sociedade.”
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Resta averiguar se o legislador se refere ao valeremisséao ou
ao valor contabilistico. O artigo 156° n°2 estalmae“...montante
das entradas efectivamente realizadas; esse moetéarda fraccdo de

capital correspondente a cada sécio...”. Se a primegiarte parece
optar pelo valor de emissdo das accbes, a seguredaeprefere o
valor contabilistico, o que gera alguma confusdo amalise do
artigo.

O montante das entradas realizadas, no caso deescgém valor
nominal, € o valor de emissdo das accles, partiddopressuposto
gue todos 0s accionistas cumpriram na integra a shiegacado de
entrada. A fraccdo de capital correspondente a cad@o prende-
se com o numero de accbes de que cada um é titwag vez que
todas as accdes representam a mesma fraccdo daadagmcial >

Perante esta contradigcdo, estamos inclinados a tdop primeira
solugao, ou seja, basear o direito ao reembolsovalmr de emisséo
das accbes, e nao, no seu valor contabilistico,qmer como o
proprio nome indica, este regime visa reembolsaraxzgionistas.
Ou seja, faz todo o sentido que cada accionistaebac pela sua
participacdo social o montante que despendeu, e qQée receba
uma gquantia superior ou inferior.

De seguida, o excedente devera ser distribuido der&o com o
regime de distribuicdo de Ilucros, que tem por basevalor
contabilistico e ndo o valor de emissédo das accdes.

No reembolso, o legislador adopta um sistema coafltes no
nosso entendimento, diferente da distribuicdo derbis, baseando o

cédlculo no valor de emissdo das acc¢des e, consetguesnte, no

valor despendido por cada accionista, e ndo no momke accgdes.

3 Artigo 276° n°4 do CSC
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Parece-nos urgente que o legislador clarifigue epteceito a fim

de evitar conflitos entre os accionistas.
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6.6 Amortizacao de accoes

Nos artigos 346° e seguintes do Cddigo das Sociedad
Comerciais estd previsto o regime de amortizacao adgdes. O
regime ndo faz qualquer referéncia as accdes sehorvaominal,
mencionando apenas as de valor nominal. Pareceumslapso do
legislador, mas tal é facilmente suprido, se analimsos o artigo 5°
do Decreto-Lei 49/2010 que estabelece: “A expressdwalor
nominal» utilizada em qualquer outra lei ou regulkamho considera-
se substituida pela expressao «valor de emissaomndo se refira
a accdoes sem valor nominal.”

O regime de amortizacdo de accbes esta previstonapepara
accdes com valor nominal que representam a mesnaxc&o do
capital, e possuem o mesmo valor, o que ndo oceu®m as accdes
sem valor nominal.

Também neste regime o importante é desvendar segoslador se
refere ao valor de emissdao ou ao valor contabibisti Se apenas
nos restringirmos a letra da lei, nomeadamente ® & artigo 346°
do CSC, podemos ser levados a concluir que o vamr causa é o
valor contabilistico>

Esta ndo nos parece a solugcdo a adoptar, tendoepteso que
referimos relativamente ao direito ao reembolso.e@pos que a
opcao correcta deve ter por base o valor de emisdas accdes,
recebendo cada accionista, a titulo de amortizacaoma
percentagem do valor de emissdao das acc¢bes quecsebsu. Com

efeito, o que verdadeiramente interessa ndo é oearonde acc¢des

* Artigo 346° n°3 do CSC “O reembolso parcial do eamlnominal deve ser

feito por igual, relativamente a todas as ac¢cOesseantes a data;...”
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gue cada soOcio detém, mas sim o0 valor gque se compteu a
entregar a sociedade a troco das mesmas.

Ndo fard muito sentido que um accionista que desgan 100
euros para adquirir uma ac¢cao receba o0 mesmo gqueaaaionista
gue apenas despendeu 1 euro para adquirir uma acgédtulo de

reembolso ou amortizacdo da mesma.
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6.7 Direitos pendentes de percentagem no capital

Encontramos no Cdédigo das Sociedades Comerciaistoser
direitos dos accionistas, que, para poderem serr@xl®s, obrigam
a quem o0s quer exercer, a detencdo de uma certaepéagem do
capital social. A titulo de exemplo, veja-se o @mi403° n°3 que
exige uma percentagem minima de 10% do capital algcpara que
0O accionista possa requerer a destituicdo judicide um
administrador; ou o artigo 392° que determina quma grupo de
accionistas que represente entre 10% a 20% do eapitcial possa
eleger administradores de forma especial, desde gquontrato de
sociedade o permita.

Um dos direitos mais importantes dos soécios, o dibea
informacdo, consagrado no artigo 288° do CSC, esaambém
condicionado a uma percentagem do capital sociadtaEprevisto
gue apenas 0s accionistas que detenham mais de &@%apital
possam consultar determinados documentos da sodieda

Existem varios exemplos, mas, como podemos verifigeos
acima mencionados, uns exigem uma percentagem mEnim
enquanto outros exigem uma percentagem minima eaomaxima.

A problematica reside em saber o que sdao 10% doitaasocial
numa sociedade que emita ac¢gdes sem valor nomiMalis uma vez,
a questdo prende-se com qual o valor a ter em coontaalor de
emissdo ou o valor contabilistico.

Parece-nos que, de forma geral, devemos atender vator
contabilistico, e apenas devemos ter em considesagéavalor de
emissdo, ou quando a lei expressamente o indigue, @OMO no

caso do reembolso, quando estiver em causa umacéeladirecta
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com o sacrificio dos accionistas para adquirirem r&spectivas
participacdes sociais.

Seguimos esta légica baseados no artigo 276° n°4C8&, que
estatui que todas as accOes devem representar anemdésaccao no
capital social.

De acordo com esta interpretacdo, 10% do capitadialoserao
10% do numero total de ac¢des, mesmo no caso dedesxcsem

valor nominal que possuam valores de emisséo difees.
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6.8 Competéncia para emitir accdes sem valor nomiha

Antes de mais, devemos fazer uma distingcao entcm@aversao de
regimes e a emissédo de novas acg¢cbes sem valor nmin

Caso uma sociedade pretenda adoptar o novo regimeaacgdes
sem valor nominal, essa alteracdo € apenas da cbtédmgea da
assembleia geral, porque se trata de uma alteram@aontrato de
sociedade, que ndo pode ser delegada na admini&orac

Adoptando wuma sociedade este regime, que Orgdo tem
competéncia para emitir novas ac¢fes sem valor mah¥ Por
norma, esta competéncia € da assembleia geral, vem que se
traduz numa alteracdo ao contrato de sociedaddo entanto, esta
competéncia pode ser delegada no 6rgdo de admim¢éir®, desde
gue o aumento de capital esteja dentro dos limilleegais, e que o
mesmo seja realizado por entradas em dinheiro.

Independentemente de quem decida o aumento de @&hpse as
accdes forem emitidas por um valor inferior as aegda emitidas
em momento anterior, o conselho de administracéama teempre de
elaborar o relatério mencionado no artigo 298° W CSC.

Concluimos que cabe sempre aos accionistas deliber@bre
aumentos de capital e, consequentemente, sobreiasém de novas
accdes, quer directamente na assembleia geral, ouerq
indirectamente, se essas funcdes forem delegadasémgédo de

administracao.

* Artigo 85° do CSC
% Artigo 456° do CSC
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7. Epilogo: O novo regime legal das accdes sem valo
nominal

Existem determinadas vantagens e algumas desvantage novo
regime de accbes sem valor nominal. As mais sigrdafivas sdo as
alteracbes ao capital social, uma maior flexibilgda de
financiamento das sociedades e algumas simplifies¢cdde
procedimentos societarios. Estas vantagens podemcemos casos
estar interligadas entre si; a titulo de exemplejarse o caso do
aumento de capital por novas entradas. (O valoredeissdo pode
ser inferior, 0 que torna atractivo a entrada devm® accionistas e,
consequentemente, facilita o financiamento da sdatke; ndo é
necessario actualizar as ac¢des pré-existentes apital social,

uma vez que estas continuam a ser validas apésnoeatio, o que é

um claro beneficio para o procedimento.)

Caso uma sociedade pretenda adoptar o regime déescgsem
valor nominal, tera de fazer uma alteracdo ao catdr de
sociedad®’, pois, como ja observamos, nele tem de estar p®@vD
regime adoptado® A sociedade terd também de transformar as
antigas acg¢des com valor nominal em ac¢des sem rvalmminal,
atraves de uma deliberacéo da assembleia geral, e,
consequentemente, realizar uma alteracdo ao coaotréiace a
accdes tituladas, a sociedade devera recolher todasaccbes

antigas e criar novas.

" Seguindo os preceitos legais dos artigos 85° eusetes do CSC.
% Artigo 272° n°1 a) do CSC “O nUmero de accdes e,existir, o respectivo

valor nominal;”
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No passado dia 18 de Abril de 2011, o Banco Comalrci
Portugués, SA alterou o seu contrato de sociedadeigde acordo
com o0 nosso conhecimento, a primeira sociedade yppuéesa a
aderir ao regime das ac¢des sem valor nomifial.

Para além de prever as ac¢cdes sem valor nominalaaxsonistas
também delegaram poderes no conselho de admini@traxecutivo,
tendo este competéncia para deliberar aumentos ajetal®®. Neste
momento, as acc¢des desta sociedade possuem todaslar de
emissdao de um euro, 0o seu antigo valor nominal, embo seu
valor de mercado esteja bastante abaixo do mesnmog uez que as
accdes estdo cotadas na bolsa portuguesa por medadgeu valor
de emissao.

Devido a esta realidade e as alteracdes ja menadasasomos da
opinido que o conselho de administracdo executiv deliberar no
futuro um aumento de capital com emiss&o de novagdas por um
valor de emissao inferior. Por ser um caso inovaddevera ser
seguido por todos 0s que se interessarem por esteat

De forma geral, consideramos que este novo regimm Vacilitar

o normal funcionamento das sociedades anénimas guadoptem,

* A assembleia geral do BCP aprovou alteracdes astataitos e pode ler-se
agora no seu artigo 4° n°l1 “O Banco tem o capitatisal de 4.694.600.000
euros, correspondendo a 4.694.600.000 acbGes nonvaat escriturais sem
valor nominal, integralmente subscritas e realizada

% Artigo 5° dos estatutos do BCP: “1. O Conselho deministracéo

Executivo, precedendo parecer favoravel do ConseGeral e de Supervisao,
pode deliberar o aumento do capital social, por uowa mais vezes, até ao
limite de dois quintos do montante do capital atuml do capital existente,
aquando de eventuais renovacfes da presente awodia.

2. Os aumentos referidos no numero anterior oper@mom emissao de novas
acdes, que podem ser de uma ou mais categorias jfedas pela lei ou pelos

estatutos, com ou sem prémio de emissao.”
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apesar de gque algumas partes poderdao ainda seropal&ras e,
como tal, ser geradoras de polémica.

Apesar de tudo, o regime ndo se distancia muito adigo e
continua a respeitar a nocdo e funcdo do capitadialo Contudo
vem facilitar o funcionamento das sociedades, masge certos
procedimentos mais rigorosos. A titulo de exemphbo,sociedade
tem de conseguir identificar o valor de emissdocaela ac¢gao, para
poder efectuar certos procedimentos simples, comeembolso, o
que significa que, ou as accbes possuem elas pagpmencao ao
seu valor de emissdo ou que a sociedade possui emisto
detalhado das mesmas para conseguir identificaren sespectivo
valor de emissdo. Adoptando o primeiro cenéario, e que
estamos apenas a alterar o valor inscrito nas asc¢céde nominal
para emissao.

De todas as formas, o Decreto-Lei 49/2010 é um paaupasso
na modernizacdo do direito societario portuguése gube em causa
um conceito histérico societario, que é o de vahmminal. Somos
da opinido que tal alteracdo € benéfica, e pode &judar as
sociedades portuguesas, principalmente no que dspeito a maior
flexibilidade de financiamento das mesmas, gque mnesltura de
crise é necessaria.

No entanto, defendemos que o actual conceito deitadppocial
nas sociedades andnimas nédo faz muito sentido, aipdra mais

ap6s a entrada em vigor do Decreto-Lei 33/28/0Ique alterou as

61 Que no seu preambulo diz: “Actualmente, o capdalad ndo representa uma verdadeira
garantia para os credores e, em geral, para quesfes®na com a sociedade. Na maioria das sitsacde
o capital é afecto ao pagamento dos custos deqaieata empresa. Por esse motivo, cada vez mais, 0s
credores confiam que a liquidez de uma sociedabntasem outros aspectos, como o volume de

negdécios e o seu patrimoénio, fazendo com que mbalde uma sociedade seja a ferramenta
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regras sobre o capital social das sociedades partajgt Contudo o
sistema a adoptar, caso seja um sistema de acc@as walor
nominal puras, e sem mencdo ao capital social, ta& ser
detalhadamente planeado e estruturado a fim deaevato maximo
confusdo nas sociedades portuguesas, uma vez gluepdderia
prejudicar a sua actividade.

Acreditamos que a legislacdo comercial, hoje em,ddave ter
como objectivo principal a optimizacdo produtivasdaociedades,
oferecendo as mesmas ferramentas competitivas pastas se

assumirem no contexto global que vivemos.

indispensavel para incutir confianca nos operadegerantir a seguranca do comércio juridico. Ao

tornar a constituicdo do capital social livre, t&mbse reforga a transparéncia das contas das emfres
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