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1. Introducéo

No caso das sociedades anonimas, o valor nominal das agdes revela, desde ha muito
tempo, um conjunto de limitagOes praticas. Esta questdo comecgou por ser encarada nos EUA,
onde se colocavam problemas associados ao high par stock (em especial a responsabilidade
dos acionistas decorrente das watered shares®), ao financiamento das empresas quando o
valor de mercado das acOes se encontrava abaixo do valor nominal e a um problema fiscal
resultante de a tributacdo da emissdo das acOes ser efetuada com base no seu valor nominal e
n&o no valor real das contribuigdes.

Em virtude dessas limitacGes, foram adotadas nos EUA as low par stock a partir do
inicio do séc. XX. Atendendo, porém, a que, do ponto de vista pratico, acabava por ndo haver
grandes diferencas entre estas acdes e as acdes sem valor nominal, e a que estas Ultimas ainda
apresentavam a vantagem sobre as primeiras de dissociar o seu valor das entradas do capital
social, os estados federados, com o estado de Nova lorque como pioneiro em 1912 (com a
Stock Corporation Law desse ano), comegaram a consagrar as no par stock.

As no par stock mantiveram-se, contudo, a par da figura do capital social, o que
implicou uma alteracdo da nocéo de capital social, uma vez que este deixou de corresponder
ao somatdrio dos valores nominais das participacdes sociais (legal capital) para passar a
representar o valor das entradas dos socios que é imputado a capital social pela sociedade
(stated capital). A propria figura do capital social viria a ser posteriormente abolida de modo
progressivo nos EUA, com o estado da Califérnia como pioneiro, ao eliminar
simultaneamente os conceitos de capital e de valor nominal das agées em 1975 Em 1980, foi
a vez de a lei-modelo Model Business Corporation Act® ser alterada de modo a serem
eliminadas as referéncias que eram feitas aquelas figuras. Esta lei-modelo passou, alids, a

prever uma estrutura mais simples e flexivel ao nivel da emissdo de acdes e da distribuicdo de

! Trata-se de acdes subscritas pelos socios em contrapartida de entradas realizadas por um valor real inferior ao
valor nominal das acGes. As entradas realizadas sdo, por conseguinte, sobreavaliadas.

2 Sobre a evolucdo descrita para 0s EUA, cfr. TARSO DOMINGUES, PAULO DE, Variagdes sobre o capital social,
Almedina, Coimbra, 2009, pags. 82, 101- 119 e MANNING, BAYLESS € HANKS JR., JAMES, Legal Capital,
Foundation Press, New York, 1990, pags. 26-29 (vide, em especial, o precedente judicial criado, em 1891, pelo
Supremo Tribunal norte-americano no caso Handley v. Stutz, de acordo com o qual uma sociedade anénima
poderia, com base na racionalidade econdmica, emitir acGes ao melhor preco que conseguisse obter,
inclusivamente abaixo do par) e pags. 176 ss.

* O Model Business Corporation Act (MBCA) é uma lei-modelo preparada pela American Bar Association, que
foi publicada pela primeira vez em 1950, numa altura em que se verificava uma grande heterogeneidade
legislativa, subsequente a segunda guerra mundial, no campo do direito societario. Em 1984, o MBCA foi
profundamente alterado, passando, deste entdo, a ser conhecido por Revised Model Business Corporation Act
(RMBCA), o qual continua hoje a ser objeto de permanente modernizagdo. O MBCA constitui a base do direito
societario de 35 estados federados.



bens aos acionistas, estabelecendo, quanto & emissdo de a¢bes, um conjunto de principios em
substituicdo de um regime assente em restrigoes.

Por sua vez, na UE, a possibilidade da adocao de a¢des sem valor nominal encontrava-
se ja prevista na 2.2 Diretiva, de 13 de dezembro de 1976 *, assim como na 4.2 Diretiva, de 25
de julho de 1978 °. Porém, s6 a partir do final do século passado, no 4mbito da adaptacio das
legislagcBes nacionais & moeda Unica, é que as a¢fes sem valor nominal comecaram a ser
introduzidas nos ordenamentos nacionais dos maiores estados membros da Unido Europeia
(casos da Alemanha, Franca, Austria e Italia)®. A Bélgica, no entanto, ja admitia desde o
inicio do séc. XX as chamadas actions de quotité. Também o Luxemburgo ja admitia as
Stiickaktien antes da adog#o da 2.2 Diretiva’.

Tendo, porém, em conta que a Diretiva do Capital impde o regime do capital social
para as sociedades anénimas, as acdes sem valor nominal tém sido introduzidas no espaco
europeu necessariamente em coexisténcia com este regime. Tal coexisténcia corresponde, de
resto, ao que foi a experiéncia americana durante um longo periodo de tempo, como se viu.

Ora, perante este cendrio, coloca-se a questdo de saber se a arquitetura atualmente
prevista na UE permite efetivamente realizar as vantagens associadas as acdes sem valor
nominal, nomeadamente em matéria de financiamento das empresas.

Veja-se que o Relatério Winter®, ao analisar a eficicia dos mecanismos existentes em
matéria de constituicdo e de conservagdo do capital social nas sociedades andnimas, conclui
que alguns desses mecanismos constituem verdadeiros impedimentos ao financiamento e a

reorganizacdo eficientes das empresas na Europa®.

* Também conhecida como a “Diretiva do Capital” (Diretiva n.° 77/91/CEE, JO L 26 de 31.1.1977), esta Diretiva
dispunha sobre a constituicdo da sociedade andnima, bem como sobre a conservacdo e as modificaces do seu
capital social, até ser revogada pela atual Diretiva do Capital (Diretiva n.° 2012/30/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de outubro de 2012). Esta Gltima diretiva manteve, no entanto, praticamente intocadas as
disposicdes da 2.2 Diretiva, tendo as alteragGes introduzidas um cariz sobretudo formal.

5 A 4.2 Diretiva (Diretiva n.° 78/660/CEE, JO L 222 de 14.8.1978) diz respeito as contas anuais das sociedades de
capitais. Ha nela diversas referéncias ao «valor contabilistico» das a¢des sem valor nominal (p. explo., art.? 43.°,
n.° 1, alineas c) e d)).

® Relatério Rickford, pag. 929; TARSO DOMINGUES, PAULO DE, «O capital social como entrave ao financiamento
das sociedades. Os novos conceitos e regime de capital social introduzidos pelo DL 64/2009 séo solucdo?», in
Direito das Sociedades em Revista, Ano I, 2009, Vol.2, Almedina, Coimbra, 2009, pags. 184-185 e «As acc¢des
sem valor nominal», in Direito das Sociedades em Revista, Ano 11, 2010, Vol. 4, Almedina, Coimbra, pags. 196-
197.

" SOVERAL MARTINS, ALEXANDRE DE, Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das AccBes, Almedina, Coimbra, 2006, pags. 120-123.

8 Este relatério foi elaborado por um Grupo de Peritos, chefiado por Jaap Winter, o qual foi constituido pela
Comissdo Europeia em setembro de 2001 com o objetivo de fazer recomendagdes quanto a modernizagdo do
Direito societario europeu. O seu mandato foi, porém, estendido em abril de 2002, para que se pudesse debrugar
igualmente sobre questdes especificas de corporate governance, entre as quais se incluiam o tema da
constituicdo e da conservagdo do capital social nas sociedades anénimas, tendo, entéo, sido publicado, em 4 de
novembro de 2002, o relatdrio a que aqui fazemos referéncia.

% Relat6rio Winter, pag. 30 (versdo inglesa).



Tém, alias, surgido diversas vozes defensoras da necessidade de reforma do atual

sistema do capital social*®

, visando dotar o Direito europeu de normas mais eficientes e
Menos onerosas para 0s agentes econdmicos, nomeadamente em matéria de financiamento das
sociedades.

Veja-se que, historicamente, a harmonizacdo do Direito societario a nivel europeu se
centrou sobretudo na protecdo dos interesses dos acionistas e de terceiros. Contando com a 1.2
Diretiva (de 1968), a Unido Europeia aprovou, até hoje, 13 Diretivas em matéria de Direito
das sociedades™, as quais visavam coordenar as garantias exigidas pelos estados membros as
empresas em matéria de protecdo dos interesses dos acionistas e de terceiros, de modo a
torna-las equivalentes em todo o espagco europeu. Ora, neste processo de harmonizagéo,
tornou-se patente a secundarizacdo dos interesses das préprias sociedades.

Por isso, alguns estudos recentes, como € o caso do Relatorio Winter, propdem que a
nova legislacdo europeia em matéria de Direito societario passe a ter como principal
preocupacdo a criacdo de mecanismos favoraveis ao desenvolvimento das atividades
comerciais de forma eficiente, tornando as empresas europeias mais competitivas e capazes de
responder aos desafios colocados pelo mercado Gnico europeu™ e por uma economia mundial
fortemente globalizada.

Neste mercado mais competitivo e mais exigente, torna-se especialmente importante
disponibilizar as empresas europeias mecanismos juridicos flexiveis que lhes permitam
proceder a reorganizagdes societarias eficientes, adaptar as suas estruturas de capital as
necessidades de financiamento e atrair novos investidores.

A protecdo dos acionistas e de terceiros ndo deve, contudo, deixar de ser uma parte
integrante do Direito societario, atendendo a que a protecdo destes interesses permite
igualmente aumentar a eficacia da legislagdo europeia, ao reduzir os custos e 0s riscos dos

agentes que participam no mercado e que lidam com as empresas ™.

19 As posicBes expressas por diversos especialistas vdo desde a mera necessidade de reformar certos pontos da
2.2 Diretiva (atual Diretiva 2012/30/EU) tornados obsoletos até a sugestdo da substituicdo total do sistema
europeu do capital social por outros cuja arquitetura ndo assente sobre a figura do capital social (cfr., entre
outros, Relatério Winter, Estudo da KPMG, Relatério Rickford e MACEY, JONATHAN R. € ENRIQUES, LUCA,
«Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the European Legal Capital Rules», in Faculty
Scholarship Series — Yale Law School, Paper 1413, 2001).

112 22 32 432 62 72 82 102 112 122 e 13.2 Diretivas e Diretivas 2006/43/CE e 2007/36/CE, com as
alteracBes relevantes. Estas diretivas sdo geralmente apelidadas de diretivas de «coordenagdo» em matéria de
Direito das sociedades, o que decorre do facto de «as primeiras diretivas em matéria de sociedades terem sido
adoptadas sob a expressa invocagdo da entdo alinea g) do n.°3 do art.° 54.° do Tratado CEE, que se refere a
coordenacdo das garantias exigidas nos estados membros as sociedades» - cfr. PINTO DUARTE, RUI, Escritos
sobre Direito Das Sociedades, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, pag. 187 e ss.

12 Relatério Winter, pags. 29-30 (versdo inglesa).

13 Relat6rio Winter, idem.



As normas juridicas em matéria de Direito das Sociedades devem, assim, visar atingir
um equilibrio de interesses justo, proporcional e eficiente, respeitando o melhor possivel, por
um lado, o direito dos acionistas a obterem a remuneracao adequada ao seu investimento, por
outro, o direito dos credores a serem pagos pelos seus créditos™ e, ainda, a necessidade das
empresas de captarem recursos e de se posicionarem de forma soélida no mercado.

Na presente dissertacdo, propomo-nos analisar como as agdes sem valor nominal
poderiam ser compatibilizadas com o atual sistema de capital social, de modo a otimizar os
instrumentos juridicos a disposicao das sociedades anonimas para que estas possam satisfazer
as suas necessidades de financiamento. Para tal, teremos em conta as restrigdes comunitarias
previstas na Diretiva do Capital quanto a esta matéria e avancaremos com propostas de
elementos para um novo modelo normativo.

Com o0 nosso estudo, procuraremos demonstrar como as a¢des sem valor nominal
permitem ultrapassar muitos dos problemas associados ao valor nominal, o que implicara, na
pratica, retirar ao capital social parte da sua importancia no que diz respeito a funcéo de
producdo ou financiamento. A final, faremos ainda uma breve reflexdo sobre a possibilidade
da consagracao das verdadeiras aces sem valor nominal no atual sistema de capital social,
com a consequéncia de retirar igualmente ao capital social, como veremos, parte da sua
importancia quanto a funcéo de organizacao.

Ainda que o legislador portugués tenha estendido as regras previstas na 2.2 Diretiva a
generalidade das sociedades comerciais portuguesas™, apenas as sociedades anénimas seréo
objeto da nossa atencdo. De facto, atendendo as caracteristicas proprias das sociedades
anonimas, consideramos que as a¢fes sem valor nominal merecem um tratamento autonomo.
Veja-se, alids, que a Alemanha, a Franca e a Italia, ao adotarem a possibilidade da emissao de
participacdes sociais sem valor nominal, apenas a aplicaram as sociedades anénimas, € nao as
figuras equivalentes s nossas sociedades por quotas™®.

O desenvolvimento do tema tera a seguinte sequéncia: comegaremos, no capitulo 2,
por abordar a importancia econémica das a¢fes sem valor nominal, onde realgaremos a sua
relevancia para a agilizacdo do financiamento das sociedades anonimas; apresentaremos, a
seguir, no capitulo 3, as nossas propostas, justificando-as a partir das limitacbes que
identificaremos no regime atual; por ultimo, no capitulo 4, analisaremos algumas das

implicacdes destas propostas.

! Relatério Rickford, pag. 995.

> MACEY e ENRIQUES (pags. 1167-1168) criticam, alis, esta op¢do, considerando que os estados membros se
devem abster de prever nos seus ordenamentos juridicos normas relativas ao capital social mais rigidas do que
aquelas que ja existem a nivel comunitario (as quais, como vimos, estdo circunscritas as sociedades andénimas).

1% TARSO DOMINGUES, «O capital social...», nota de rodapé (48).



2. O financiamento das sociedades andnimas no sistema atual

2.1. O regime do capital social
2.1.1. As funcdes atribuidas ao capital social

O capital social é considerado uma pedra angular do Direito societario europeu. Séo-
lhe atribuidas, fundamentalmente, numa perspetiva externa e interna as funcdes de’:

- Garantia: neste caso, o capital social é considerado o garante do pagamento dos
créditos de terceiros, o que é assegurado através da consagracao de diversas normas juridicas
relativas a constituicdo e conservagdo do capital social, que obrigam a que o patrimodnio
liquido da sociedade seja pelo menos igual ao capital social nominal;

- Producéo ou financiamento: os bens que se destinam a cobrir o valor do capital
social sdo considerados um meio de financiamento da sociedade, visando assim o0
desenvolvimento da sua atividade.

- Organizacdo: o capital social apresenta-se igualmente como uma figura que permite
determinar e proteger a posicao relativa de cada socio. Veja-se, a este proposito, que a lei faz
depender o exercicio de um certo nimero de direitos societarios da proporcédo do valor da
participagdo no capital. Por outro lado, o capital social protege a posigédo relativa de cada
socio, garantindo-lhes a igualdade de tratamento atraves da proibicdo de emissdo de acdes
abaixo do par, dado que todos eles tém de efetuar contribuicGes idénticas para serem titulares
de participagdes sociais iguais.

Entre estas, a funcdo de protecdo dos credores é considerada a «funcdo rainha»*®. Para
efetivar esta protecdo, os socios, em contrapartida do privilégio da responsabilidade limitada,
aceitam fazer contribuicdes minimas para a sociedade (contabilizadas como capital social), as
quais ndo lhes podem ser devolvidas (art.° 15.°, n.°1, alinea a) da Diretiva do Capital e art.°
32, n.1 do CSC *), exceto em caso de liquidacdo da sociedade e apds a satisfagdo dos
direitos dos credores (art.? 156.%) %°.

7 Seguimos, nesta parte, TARSO DOMINGUES, Variacdes..., pags. 125-130.

18 TARSO DOMINGUES, Variagoes..., pag. 125.

19 As normas juridicas indicadas doravante sem referéncia ao diploma legislativo correspondente fazem parte do
CSC na versdo mais recente introduzida pelo decreto-lei n.° 53/2011, de 13 de abril.

2 Relatério Rickford, pags. 928, MACEY e ENRIQUES, pag. 1173-1174 e MOTA PINTO, ALEXANDRE CARDOSO
CORREIA DA, The Europeanization of Legal Capital: Searching for new ways of protecting creditors in limited
liability companies, 2007 (Tese de Doutoramento, Instituto Universitario Europeu, Florenca, ndo publicada),
pags. 100 e 111-116.



2.1.2. Os principios decorrentes da exigéncia do capital social

De acordo com a Diretiva do Capital, a teoria do capital social assenta em trés pilares:
o principio do capital social minimo, o principio da exata formacdo do capital social e o
principio da conservacdo do capital social".

Como consequéncia, a Diretiva do Capital impde um conjunto de limitagdes relativas
a obrigacdo de entrada dos acionistas, a distribuicdo de bens, ao aumento e a reducdo do
capital social e & aquisicdo de agBes proprias, entre outras®.

No que diz respeito ao principio da exata formacdo do capital em particular, este visa
garantir que, quer na constituicdo da sociedade, quer em sucessivos aumentos de capital,
ingressam bens no patriménio social com um valor efetivamente correspondente ao valor do
capital social nominal (isto é, a cifra que consta do contrato de sociedade)®. Tal objectivo é
prosseguido através de diversas normas juridicas, entre as quais se contam as seguintes:

Primeiro, tal objectivo € atingido ao assegurar-se a materialidade das entradas. Isto &,
«s0 pode ser atribuida uma participacao social, e consequentemente a qualidade de socio, a
uma pessoa que contribua efetiva e realmente com bens para a sociedade».

Segundo, o acionista, para o ser, tem de contribuir ou obrigar-se a contribuir com bens
para a sociedade, obrigacdo essa que s6 se extingue com o seu cumprimento®*.

Terceiro, sendo este ponto importante para o0 objecto da presente dissertacdo, o valor
nominal também permite assegurar o principio da exata formacdo do capital social®. Tal
funcdo seria prosseguida através da proibicdo de o valor nominal da participacao social poder
ser superior ao valor real da contribui¢do do socio, a qual se encontra genericamente prevista
no art.° 25.°, n.° 1. Esta norma garante que a sociedade é financiada com fundos de valor pelo

menos equivalente a0 montante do capital social?®, estando especificamente prevista para as

Na verdade, ndo se trata de «devolver» as contribuicdes originais aos sécios, mas de acautelar que ndo sdo
distribuidos bens aos socios, durante a vida da sociedade, sem que o patriménio liquido da sociedade (ativo-
passivo) fique pelo menos igual ao montante correspondente ao capital social, juntamente com o valor das
reservas considerados obrigatérias por lei ou pelo contrato de sociedade.

2! MoTA PINTO, The Europeanization..., pag. 103.

22 MACEY e ENRIQUES, pags. 1174-1184 e MOTA PINTO, The Europeanization..., pags.100-116.

2 TARSO DOMINGUES, PAULO DE, Do Capital Social — Nog&o, Principios e Funcdes, Coimbra Editora, 1998, pag.
66 e VariacgGes, pag. 50; e MOTA PINTO, The Europeanization..., pag. 106.

24 TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., pags. 67-68.

% TARSO DOMINGUES, «O capital social...», nota de rodapé (10). De acordo com este A., o valor nominal visaria
igualmente assegurar o principio do igual tratamento dos acionistas.

% MACEY e ENRIQUES, pags. 1177; TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., pags. 69-71 e MOTA PINTO, The
Europeanization..., pags. 106-107.
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sociedades anonimas no art.° 298.°, n.° 1, 1.2 parte, em decorréncia da norma comunitaria
equivalente da Diretiva do Capital (1.2 parte do 1.° parégrafo do art.? 8.9).

Como explica ALEXANDRE MOTA PINTO, «0 somatorio do valor nominal das acgdes
deve igualar o montante do capital social, e as entradas pagas pelos acionistas para a
subscricdo das acOes devem ser pelo menos iguais ao valor do capital social indicado nos

estatutos»>’.

2.1.3. Analise critica

Muitos tém, porem, considerado que o capital social ndo tem permitido, na prética,
atingir as funges que Ihe sio atribuidas®®. As principais criticas prendem-se com?®:

a) A incapacidade do regime do capital social, tal como esta concebido, para proteger
adequadamente os credores, para 0s quais seria pouco relevante o capital social das
sociedades (0 que remete, por exemplo, para a discussdo em torno da exigéncia de um
capital minimo), interessando-lhes muito mais a capacidade das sociedades em gerar
cash flow® para pagar as suas dividas a curto e longo prazo, assim como o risco de
insolvéncia;

b) O facto de o montante do capital social, tal como é indicado nos estatutos,
corresponder a uma referéncia inexata e desatualizada da capacidade das sociedades
em gerar cash flow para pagar as suas dividas; e

c) A insuficiéncia do capital social nominal para responder as necessidades reais de
financiamento das sociedades anénimas. Além disso, ndo seria possivel determinar a
priori um montante minimo Unico de capital necessario para este efeito para todas as
sociedades.

Por isso, para MACEY e ENRIQUES, a manutencdo do regime do capital social nos
termos atuais cria mais prejuizos do que beneficios, estando as empresas europeias a ser
prejudicadas face as suas congéneres constituidas noutros ordenamentos juridicos. A
existéncia deste regime decorreria sobretudo da influéncia exercida por certos grupos de

interesses, para quem ele seria vantajoso apesar da sua ineficiéncia geral.

2 MoTA PINTO, The Europeanization..., pag. 107, tratando-se de uma traduc&o livre da nossa parte.

%8 Tal foi o sentido de um grande nimero de comentarios emitidos no &mbito da consulta piblica do documento
que deu origem, juntamente com outros elementos de trabalho, ao Relatorio Winter. Vide ainda Relatdrio
Rickford, pags. 931-933.

9 Relatério Winter, pag. 79 (verséo inglesa) e Relatorio Rickford, pags. 931-932.

%0 para este efeito, o cash flow deve ser entendido como o somatério de todas as entradas de dinheiro (inflow)
deduzidas de todas as saidas (outflow) de uma empresa, sejam elas relativas a atividade corrente, a investimentos
ou a operac0es financeiras.
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Segundo estes autores, a finalidade das normas europeias sobre o capital social seria a
protecdo dos credores contra 0s comportamentos oportunisticos dos acionistas. Entre esses
comportamentos contam-se o0 desvio de ativos para os acionistas (homeadamente, através do
pagamento de dividendos e da aquisi¢do de acOes proprias), com a consequente reducdo da
almofada dos capitais proprios, e a diluicdo das garantias dos credores (através da emissao de
divida conferindo prioridade na graduacéo de créditos aos novos credores face aos antigos)>".

Por dltimo, MACEY e ENRIQUES entendem que, pelo contrario, nos EUA, as normas
juridicas em matéria societaria visariam dar aos acionistas 0 maximo de liberdade possivel,
tendo como objetivo Gltimo a maximizagao do valor da empresa®.

Ja o Grupo de Peritos entende que o capital social ndo tem desempenhado na pratica as
suas funcbes, sem, no entanto, criar desvantagens para as empresas europeias face as suas

concorrentes constituidas noutros sistemas juridicos®.

2.2. O regime juridico do financiamento das sociedades anénimas através da

captacao de capitais proprios
2.2.1. Insuficiéncias do regime das a¢des com valor nominal

A adog&o da obrigatoriedade do valor nominal, aliada & proibi¢do de emissao de a¢des
abaixo do valor nominal (vide os arts.° 25.°, n.° 1 e 298.°, n.° 1, 1.2 parte, este ultimo em
decorréncia direta da lei comunitaria®), cedo deu origem a dificuldades para as sociedades
anénimas se financiarem, sobretudo para aquelas que tém as suas acdes cotadas na bolsa®.
Tais dificuldades ocorrem quando o valor de mercado das agBes é inferior ao seu valor
nominal. De facto, nestes casos, qualquer nova emissdo de agOes tera de ser efetuada abaixo
do valor nominal para ser bem-sucedida, 0 que ndo é possivel pela proibicdo acima referida.

No que diz respeito as sociedades cotadas, os investidores, em alternativa a subscri¢éo

das novas acOes, podem adquirir as acdes ja admitidas a cotacdo na bolsa de valores por um

31 MACEY e ENRIQUES, pags. 1166-1170.

2 MACEY e ENRIQUES, pags. 1166 e 1173.

% Relat6rio Winter, pag. 78 (versdo inglesa).

O principio da proibicdo da emissdo de agdes abaixo do par foi previsto na 2.2 Diretiva (no art.’ 8.2, n.° 1)
desde a sua versdo original, tendo-se consagrado a tradi¢do continental que existia a data. O Reino Unido previa,
porém, sem sentido contrario, no Companies Act de 1948 (entretanto substituido pelo Companies Act de 2006) a
possibilidade de a sociedade anénima emitir acbes com desconto. — cfr. VENTURA, RAUL, Adaptag&o do Direito
Portugués a Segunda Directiva do Conselho da Comunidade Econdémica Europeia sobre o Direito das
Sociedades, Separata do Boletim do Ministério da Justica n.° 3, Edicdo da Procuradoria-Geral da Republica —
Gabinete de Documentacdo e Direito Comparado, 1980, pag. 27.

% Apesar de as denominarmos deste modo, estas sociedades sdo hoje designadas por “sociedades emitentes de
acoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado” no CVM (vide art.° 13.%, n.° 1, alinea c)), tendo esta
terminologia sido transposta para 0 CSC em 2006 (vide art.° 77.°, n.°1 e art.° 414.°, n.° 6 do CSC).
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valor mais baixo. Quanto as sociedades ndo cotadas, dificilmente os investidores irdo
subscrever acGes a um prego superior ao seu valor real, embora se possa dizer que, nestas
sociedades, interessa sobretudo ao investidor «a posicéo relativa que passara a ter no grémio
societario, bem como a possibilidade de intervir na gestdo da sociedade», pelo que ndo sera
pelo facto de o valor real da participacdo ser inferior ao valor nominal que um investidor
deixaréa de adquirir uma participacdo nessa sociedade™.

O valor nominal pode, por isso, revelar-se um empecilho para o financiamento através
de capital préprio, sendo maiores as dificuldades para as sociedades anénimas cotadas.

Os estados membros procuraram atenuar este problema ao permitirem a prévia
reducdo do capital social, mediante a redugdo do valor nominal das a¢Ges para um valor
inferior ao valor de mercado, tornando o subsequente aumento de capital bem-sucedido ao
serem colocadas as novas agBes no mercado a um preco atrativo®’ (operacdo esta designada
por «operacdo harmonio» - art.? 95.°, n.° 2 e art.° 94.%, n.° 1, alinea b), 1.2 parte).

Esta operacédo tem lugar quando as participagdes sociais dos acionistas se encontram
sobrevalorizadas, isto €, quando o patrimonio real da sociedade é inferior ao montante do
capital social, devido a existéncia de perdas. Ao reduzir-se o valor nominal das a¢des para um
nivel equivalente ao valor real das acbes, consegue-se aproximar o patriménio real da
sociedade do montante do seu capital social, tornando apetecivel para os novos investidores o
aumento subsequente do capital social. A operagdo harménio permite, assim, a cobertura de
prejuizos ou o saneamento financeiro®®.

Contudo, esta operacdo ndo deixa de ser muito onerosa para a sociedade, para além de
poder contar com a oposi¢do dos acionistas (a quem cabe exclusivamente deliberar sobre ela —
art.85.°, n°1eart.?9.° alinea f) e art.° 373.%, n.° 2), dado que estes tém de suportar 0s custos
da reducdo do valor nominal das suas aces (p. explo., através da reducdo da quota de
liquidacao a que tém direito (art.? 156.2, n.° 2))*°.

Ja do ponto de vista da sociedade an6nima, as normas sobre o capital social sdo
apontadas como geradoras de consideraveis custos de transacdo, pelo facto de tornarem dificil
Ou mMoroso 0 processo de aumento de capital, e de comportarem custos de oportunidade

elevados, ao levarem a perda de oportunidades de negdcio, por falta de recursos préprios®.

% TARSO DOMINGUES, «As ac¢des...», 2010, nota de rodapé (69).

¥ Estudo da KPMG, pag. 412.

%8 OLAVO CUNHA, PAULO, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 edicfo, Almedina, Coimbra, 2012, pags. 865-
866.

%9 TARSO DOMINGUES, «As ac¢des...», 2010, nota de rodapé (72).

“0 MoTA PINTO, The Europeanization..., pags. 124-125.
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2.2.2. O regime introduzido pelo Decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de maio

O legislador portugués teve precisamente em mente estas dificuldades de
financiamento das sociedades an6nimas quando optou recentemente por introduzir as agdes
sem valor nominal no direito portugués através do decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de maio. No
preambulo deste diploma explica-se que a consagracdo deste tipo de acgdes visa facilitar «a
realizacdo de aumentos de capital em situacdes que, de outro modo, estariam vedadas ou
obrigariam a prévia reducéo do capital social».

Sucede, porém, que a introducdo destas acBes foi acompanhada pela aplicagdo da
proibicdo de emissdo de acdes abaixo do par as a¢des sem valor nominal (& semelhanca, alias,
dos restantes elementos do regime das agdes com valor nominal, como resulta da Diretiva do
Capital).

De facto, a Diretiva do Capital prevé, na 2.2 parte do 1.° paragrafo do art.® 8.°, que as
«acdes ndo podem ser emitidas a um valor inferior (...), na falta de valor nominal, ao seu
valor contabilistico».

O legislador portugués passou a prever a proibicdo equivalente no artigo 298.°, n.° 1,
2.2 parte, designando-a, porém, por principio da proibicdo da emissdo de acdes abaixo do
valor de emissdo™*: «E proibida a emissdo de acdes (...), no caso de acdes sem valor nominal,
abaixo do seu valor de emissao».

Esta mesma proibicdo consta do art.° 25.°, n.° 2, o qual dispde que: «No caso de ac¢des
sem valor nominal, o valor da entrada do sécio deve ser pelo menos igual ao montante do
capital social correspondentemente emitido».

A primeira vista, o objetivo anunciado pelo legislador em matéria de financiamento
parece ter ficado sem efeito pratico, dado que as limitagcBes associadas ao valor nominal
parecem ter sido estendidas as ac¢fes sem valor nominal. Indicaremos, mais adiante, no
sucapitulo 3.1.1., como é que interpretamos a norma constante do artigo 298.°, n.° 1, 2.2 parte.

Conforme demonstraremos, consideramos ser necessario alterar as normas atuais que
regulam o financiamento das sociedades anonimas que tém acfes sem valor nominal. Em
particular, entendemos que falta clareza e coeréncia ao regime consagrado, o que implicara,
desde logo, uma alteragdo a propria lei comunitaria.

No capitulo seguinte, sugerimos possiveis alteracbes a estas normas, procurando
mostrar como as alteracdes propostas acautelam melhor os interesses dos acionistas, dos

credores e da propria sociedade do que as normas existentes. A nosso ver, 0 processo de

* Este valor corresponde ao «valor contabilistico» referido na Diretiva do Capital e ao «valor fracional»
mencionado no Relatério Winter (pag. 14, na versdo inglesa).
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aumento do capital social das sociedades com agdes sem valor nominal seria largamente
agilizado se fosse eliminada a proibigdo comunitaria de emissdo de a¢des abaixo do valor
contabilistico, pois conseguir-se-ia um equilibrio de interesses que permitiria a sociedade
prosperar muito mais facilmente do que no quadro atual.

Importa, a propdsito, ter em conta que as diferencas entre as normas sobre o capital
social adotadas nos EUA e na UE parecem explicar a especial robustez dos mercados de
capitais nos EUA em contraponto a predominancia das instituicbes bancarias no sistema
financeiro da Europa. Este contraste teria importantes implicagdes, como a maior
disponibilizacdo de financiamento através de capital de risco nos EUA, nomeadamente para
empresas high-tech ou dot.com, cujo peso na economia americana € apontado como o fator
determinante da superioridade econémica americana em relacdo a Europa desde a década de

80 do século passado™.
2.3. As vantagens das a¢des sem valor nominal
2.3.1. Enumeracéo de algumas vantagens

As acBes sem valor nominal sdo, em teoria, atribuidas as vantagens a seguir indicadas,
por comparacao com as a¢des com valor nominal**;

a) a possibilidade de fazer variar o capital social (caso se mantenha esta figura em
simultaneo com as agdes sem valor nominal), assim como o numero de acbes, sem a
necessidade de modificar os titulos representativos das acles, se for esta a forma de
representacéo das agoes;

b) a dissociacéo do valor das entradas do capital social;

c) a agilizacéo e a facilitacdo do financiamento das sociedades andnimas em casos em
que o valor de mercado é inferior ao par;

d) a facilitacdo do fracionamento e do reagrupamento de agdes (share splitting e
merger of shares); e

e) a flexibilizacao da distribuicdo de dividendos.

No primeiro caso, obtém-se uma simplificacdo dos atos societérios, traduzindo-se por
uma reducdo de custos para a sociedade e por ganhos de tempo na realizagdo destes atos.

*2 MACEY e ENRIQUES, pags. 1166-1167 e EDWARDS, CHRIS, «Entrepreneurial Dynamism and the Success of
U.S. High-Tech», Relatério do Comité Econémico do Congresso dos Estados Unidos da América, 1999, pags. 2,
22 ess.

* TARSO DOMINGUES, Variages..., pags.183 e 184; TARSO DOMINGUES, «As acgdes...», 2010, pags. 185, 188 e
189 e Estudo da KPMG, pags. 412-417.
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No segundo, o valor da acdo passa a estar associado ao valor real da empresa (ao
contrario do que acontece com as a¢des com valor nominal), obtendo-se um claro reforgo da
transparéncia. O préprio predmbulo do Decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de maio, refere que a
reforma operada por este diploma contribui «para o refor¢o da transparéncia, ao permitir a
eliminacdo do conceito de ““valor nominal”’, que ndo representa um parametro fiavel de
representacdo do valor das agdes». A eliminagéo do valor nominal faria, assim, desaparecer
uma nogao que &, por vezes, enganadora para os investidores quanto ao valor real das acdes.

No terceiro caso, como a nocao de par deixaria de existir, também deixaria de existir a
proibicdo da emissdo de acOes abaixo do par. Deste modo, a emissdo de novas acgdes seria
efetuada ao valor que fosse considerado mais adequado em cada momento, em fungdo do
valor real da empresa. Obter-se-ia, assim, uma nitida vantagem face as acGes com valor
nominal em matéria de financiamento™®*.

No quarto caso, a inexisténcia de um valor nominal torna mais facil a divisdo de a¢6es
guando o seu valor de mercado é muito elevado e, por essa razdo, se torna dissuasor do
investimento dos pequenos acionistas na empresa. O fracionamento de acbes faz, assim,
aumentar a sua liquidez* Para além disso, o fracionamento torna-se mais facil no caso das
acBes sem valor nominal, porque nio precisa de resultar em valores nominais certos®.

Por outro lado, quando o preco das agdes se encontra a um nivel muito baixo, a
inexisténcia de um valor nominal permite o seu reagrupamento, 0 que pode interessar a
empresa em dois casos: quando, numa situacdo extrema, esse baixo preco coloca a empresa
em risco de ver as suas acles excluidas da negociacdo em bolsa, obtendo-se, neste caso,
através do reagrupamento, a subida da cotagdo; e quando, com o objetivo, nomeadamente, de
assegurar a estabilidade acionista (e de gestdo), se pretende efetuar uma concentracdo do
capital. Neste caso, a empresa atribui, por exemplo, uma nova a¢do em troca de um numero
minimo de a¢Oes antigas, pagando em dinheiro aos acionistas que detém um numero de agdes
inferior a esse limiar, os quais sdo obrigados a sair da empresa.

Por ultimo, no quinto caso, e supondo a aboli¢cdo do regime do capital social (que é um
dos cendrios possiveis para a consagracdo das acfes sem valor nominal, como veremos ja a
sequir), deixa de haver um impedimento legal permanente a distribuicdo dos bens

correspondentes as entradas que o0s acionistas realizaram para a subscri¢do de agdes, 0 que

* Estudo da KPMG, pégs. 412 e 418-419; Relatorio Rickford, pags. 993-994 e Relatério Winter, pag. 83 (versio
inglesa).
** Em termos conceituais, seguimos FRANCISCO, PAULO, «Liquidez e Caracteristicas Intrinsecas das Acgdes - O
Caso do Mercado Europeu», in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.°35, abril de 2010, pags. 22-23.
¢ CAMARA, PAULO € ANTUNES, ANA FILIPA MORAIS, Acgdes sem valor nominal, Coimbra Editora, Coimbra, 2011,
pag. 115.
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significa que as contribuicbes dos acionistas deixam de ter uma protecdo absoluta.
Dependendo da opcéo legislativa, pode haver uma maior ou menor liberdade na
contabilizacdo destas contribui¢des dentro dos capitais proprios da sociedade, as quais podem
ser distribuidas aos acionistas se se verificarem determinados resultados apos a realizacéo de

certos testes, como sejam o teste de balanco e o teste de solvéncia®’.
2.3.2. Ac0es sem valor nominal em sentido proprio e improprio

As acdes sem valor nominal costumam ser configuradas como acbes sem valor
nominal improprias (unechte nennwertlose Aktie) e como ag¢bes sem valor nominal proprias
(echte nennwertlose Aktie) *® (também designadas por «verdadeiras aces sem valor
nominal»).

No primeiro caso, as a¢cdes sem valor nominal coexistem com o capital social, o qual
se encontra dividido em acdes. Deste modo, é possivel, através da divisdo do capital social
pelo numero total de a¢des, determinar o valor de cada acdo por referéncia ao capital social (0
qual é designado pela Diretiva do Capital por «valor contabilistico»). Como este valor
corresponde ao valor nominal no caso das acdes com valor nominal, as diferencgas entre as
acoes sem valor nominal improprias e as acdes com valor nominal ficam esbatidas.

Em contrapartida, no caso das agbes sem valor nominal proprias, tem-se
tradicionalmente considerado que estas s6é podem ter existéncia num regime sem capital
social, dado que s deste modo é que o seu valor ndo estaria relacionado com o capital social
subscrito. E o caso, por exemplo, de PAULO DE TARSO DOMINGUES™®, para quem o sistema das
acOes sem valor nominal proprias implicaria necessariamente a abolicdo do regime do capital
social, pois, como explica o autor, «estas acgdes, para além de ndo fazerem qualquer
referéncia ao valor nominal, ndo contém também qualquer indicacdo sobre a fraccdo ou
percentagem do capital que representams.

Né&o parece, contudo, que assim tenha de ser necessariamente. De facto, o Grupo de
Peritos responsavel pelo Relatorio Winter admite que a introducdo das acdes sem valor
nominal préprias (isto é, de acBes sem qualquer referéncia quer ao valor nominal, quer ao

valor fracional) possa ser consistente com o atual regime do capital social (instituido pela

*" Estudo da KPMG, pags. 420-423.

*® PORTALE, GIUSEPPE B., «Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e empresario em nome
individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)», in Direito das Sociedades em Revista, Ano 3,
2011, Vol. 6, Almedina, Coimbra, pag. 159-160; ALEMAN LAIN, PEDRO, Funcion del valor nominal de las
acciones. Una aproximacion desde el derecho norteamericano, Aranzadi, Navarra, 2003, pag. 214-215 e TARSO
DOMINGUES, «As acgdes...», 2010, pag. 189.

*9 Cfr. TARSO DOMINGUES, «O capital social como entrave...», nota de rodapé (59), e «As accdes...», pag. 189.
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Diretiva do Capital), ndo implicando, portanto, necessariamente a sua aboli¢cdo. Para este
Grupo de Peritos, bastaria eliminar o principio da proibicdo da emissdo de ac¢Ges abaixo do
par quanto as agbes sem valor nominal para que essa compatibilizagdo fosse possivel*.
Também LUTTER ** entende que a introducdo das acdes sem valor nominal proprias é
compativel com as normas comunitarias relativas a constituicdo e a conservacdo do capital
social, avangando com uma proposta sobre 0 modo da sua concretizagao.

Num estudo recente da KPMG®2 sobre a viabilidade de um regime alternativo ao do
capital social, sdo apresentados cinco modelos juridicos para a consagracao das acdes sem
valor nominal proprias. As alteracfes propostas vdo desde manter praticamente intacto o
regime da Diretiva do Capital até a uma profunda revisao do instituto do capital social.

Dois desses modelos prescindem por completo do sistema do capital social, sendo as
contribuicdes dos acionistas protegidas ndo através da prevencdo da sua distribuicdo, mas
antes admitindo-se a sua distribuicdo, desde que respeitadas determinadas condig¢Oes
(nomeadamente, a realizacdo do teste de balango e/ou do teste de solvéncia ou do
cumprimentos de certos racios, nomeadamente de capitais proprios*: e de liquidez corrente™®).

Os restantes trés modelos procuram acomodar as acGes sem valor nominal com
esquemas protecionistas das entradas dos acionistas através da existéncia de impedimentos a
sua distribuicdo, os quais assentam em grande medida nas normas comunitérias relativas a
constituicdo e a conservacdo do capital social. Em dois destes modelos, a no¢do de capital
social nominal deixa de existir, enquanto no terceiro esta no¢do se mantém, mas em paralelo
com uma nova funcdo atribuida as reservas.

Na abordagem que efetuamos nesta dissertagcdo do papel das a¢Ges sem valor nominal
no financiamento das sociedades anonimas, adotaremos um quadro de referéncia em que
permanecem sem alteracdo as normas comunitarias relativas a constituicdo e a conservacéo do
capital social. O nosso objetivo sera o de encontrar um equilibrio entre os objetivos visados
por estas normas e a agilizacdo do financiamento das sociedades anénimas através das acbes

sem valor nominal.

%0 Relatério Winter, pags. 14, 82-83 (verséo inglesa).

5! Vide Estudo da KPMG, pég. 411.

52 Estudo da KPMG, pégs. 410-423.

53 Trata-se da relago entre os capitais proprios e o ativo da empresa.

> Trata-se da relacéo entre o ativo de curto prazo e o passivo de curto prazo.
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3. Para uma reconfiguracéo do quadro legal quanto as agdes sem valor nominal
3.1. Ponto de partida

O legislador portugués, através da reforma do CSC operada pelo decreto-lei n.°
49/2010, de 19 de maio, introduziu no ordenamento juridico nacional as agdes sem valor
nominal improprias (unechte nennwertlose Aktie), na medida em que o regime atual
pressupde a conservacdo do instituto do capital social e da sua divisdo em a¢des, de acordo
com a Diretiva do Capital.

Quanto a forma de representagdo das a¢des sem valor nominal, o legislador portugués
optou pelas Stiickaktien>®, o que significa que ndo consta nem das acdes, nem dos estatutos da
sociedade a referéncia a fracdo do capital social representada pela acdo. Os estatutos sociais
contém apenas uma indicacdo do ndmero de acBes emitidas pela sociedade, sendo apenas
necessario, para conhecer o peso da participacdo social de cada acionista, dividir o nimero de
acBes detidas por cada um pelo niimero total de acdes™.

Como vimos, antes da adocdo da Diretiva do Capital original (a dita 2.2 Diretiva), as
acOes sem valor nominal j& existiam em alguns paises europeus, como eram o caso da Bélgica
e do Luxemburgo. Foi, contudo, desde o final do século passado que esta modalidade de
acOes comecou a alargar-se a outros ordenamentos europeus, como alternativa as aces com
valor nominal. Foi o que sucedeu na Alemanha, na Austria, na Franca e em Italia®’.

No caso de Portugal, e a semelhanca destes ordenamentos juridicos, as aces sem
valor nominal foram consagradas num regime em que existe necessariamente capital social e
se pressupde a sua divisdo em agdes. Assim, & possivel atribuir a estas agdes um determinado
valor relacionado com o capital, o qual resulta da divisdo do montante do capital social pelo
numero de acbes emitidas, sendo referido pelo legislador comunitario como «valor
contabilistico»®.

Esta opcéo suscita as seguintes observagoes.

> Figura esta admitida pela 2.2 Diretiva desde a sua versao original (vide art. 3.2, alinea c) e art. 9.2, n.°1).

* Dai que a variacdo do nimero total de acBes emitidas pela sociedade comporte apenas uma alteracio
estatutaria, ao contrario do que acontece com as a¢es Quotenaktien, cuja variacdo implica a alteracdo dos titulos
representativos das acdes, se for esta a forma de representacdo das acdes. De facto, nas Quotenaktien é
necessario indicar a fragdo do capital social que as agBes representam, quer nos estatutos sociais, quer nos titulos
representativos das agdes, pelo que uma variacdo do nimero de agGes emitidas pela sociedade obriga a
modificacfo destes dois documentos societarios. — Cfr. PORTALE, «Dal capitale...», pags. 159-160.

" SOVERAL MARTINS, pags. 120-123; TARSO DOMINGUES, «O capital social como entrave...», pag. 184;
PORTALE, «Dal capitale...», pags. 159-160 e ALEMAN LAIN, pag. 140.

%8 Este valor difere da nogdo homénima utilizada em contabilidade, a qual designa a divisdo dos capitais proprios
pelo nimero total de acdes.
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Em primeiro lugar, de acordo com PAULO DE TARSO DOMINGUES *°, a introducéo das
acoes sem valor nominal num regime em que existe a figura do capital social implica uma
alteracdo deste ultimo conceito. De facto, definindo o capital social como «uma cifra
representativa da soma dos valores nominais das participac6es sociais fundadas em entradas
em dinheiro e/ou em espécie»®, e atendendo a que o valor nominal deixa de existir, a nogdo
de capital social deixara necessariamente de ter o mesmo contetido. Para aquele Autor, 0 novo
conceito de capital social passara a corresponder a no¢cao americana de stated capital, isto €,
ao montante das entradas dos socios que a sociedade decide livremente afetar a capital social.
Neste caso, tal como acontece com as agdes com valor nominal, o capital social determina o
valor minimo das entradas a realizar pelos socios.

Em segundo lugar, o «valor contabilistico» pode ser entendido em dois sentidos
diferentes. Por um lado, poderad dizer respeito apenas ao valor das acbes emitidas numa
concreta operacdo de aumento do capital social, tratando-se, neste caso, de um valor
contabilistico marginal. Por outro, podera respeitar a totalidade das a¢cdes emitidas, tratando-
se, neste caso, de um valor contabilistico médio. E este ultimo que PAULO DE TARSO
DOMINGUES designa por como valor contabilistico, chamando ao primeiro valor de emiss&o®’.

Para este A., o valor de emissdo corresponderia a parte das entradas dos acionistas
imputada a capital social, tendo por base a redagédo dada, entre outras normas, aos artigos 25.°,
n. 2 e 298.° n.° 1, 2.2 parte. Ja o valor contabilistico resultaria da divisdo do montante do
capital social pelo nimero total de acdes emitidas, com base no disposto nos artigos 92.°, n.° 1
e22°n°1.

O valor de emissdo constituiria, assim, o montante minimo da entrada para a
subscricdo de agdes, dado que estas Ultimas ndo podem ser emitidas abaixo do valor de
emissdo (artigos 25.°, n.° 2 e 298.%, n.° 1, 2.2 parte), assegurando-se, deste modo, o principio
da exata formacdo do capital social. Para este tipo de acdes é igualmente possivel realizar
entradas de valor superior ao valor de emissdo, sendo o montante excedente contabilizado
como prémio de emissao (art.° 295.%, n.° 3, alineas a) e d)).

No que diz respeito a forma de transposicdo da proibicdo comunitaria de emissao de

acOes sem valor nominal abaixo do valor contabilistico para o nosso direito nacional, esta tem

¥ TARSO DOMINGUES, PAULO DE, «As accdes sem valor nominal no direito portugués», in | Congresso — Direito
das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, pags. 56-58 e «Tragos Essenciais do Novo Regime das
Accbes sem Valor Nominal», in TARSO DOMINGUES, PAULO DE € CARVALHO, MARIA MIGUEL (Coord.), Capital
Social Livre e Acgdes sem Valor Nominal, Almedina, Coimbra, 2011, pags. 111-112.

%0 COUTINHO DE ABREU, JORGE MANUEL, Curso de Direito Comercial - Volume Il - Das Sociedades, 4.2 edigdo,
Almedina, 2011, pag. 66. Acecdo semelhante para o capital social é adotada por TARSO DOMINGUES,
Variagdes..., pags. 47-49.

%1 TARSO DOMINGUES, «As acgdes...», 2011, pags. 58-66 e «Tracos Essenciais...», pags. 113-122.
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reflexos muito importantes ao nivel do financiamento das sociedades, podendo continuar a
colocar entraves a obtencdo de recursos proprios pela sociedade ou, pelo contrario, vir
flexibilizar o regime.

Recorde-se que o0 art.? 298.°, n.° 1, 2.2 parte, do CSC prescreve que: «E proibida a
emissdo de agdes..., no caso de a¢Oes sem valor nominal, abaixo do seu valor de emisséo».

Para além desta norma, foi introduzido um ndmero adicional ao art.° 298.°, o qual
prevé que: «Se a emissdo de acOes sem valor nominal for realizada a um valor de emissao
inferior ao valor de emissdo de acgbes anteriormente emitidas, deve o conselho de
administracdo elaborar um relatdrio sobre o valor fixado e sobre as consequéncias
financeiras da emisséo para os acionistas» (art.° 298.°, n.° 3).

Ora, para alguns autores portugueses®®, o legislador nacional veio permitir, na esteira
do legislador belga, a fixacdo de diferentes valores de emissdo para as acfes sem valor
nominal, inclusivamente abaixo do valor das emissfes anteriores, através de uma exce¢do
consagrada no art.° 298.°, n.° 3, sendo apenas necessario respeitar um valor Unico de emissdo
em cada concreta emissdo de acdes.

A possibilidade de fixacdo de diferentes valores de emissao terd, contudo, de respeitar
dois limites minimos. O primeiro diz respeito ao valor de emissdo de cada acdo individual,
isto é, a0 montante minimo do valor de emissao, o qual nunca pode ser inferior a um céntimo
(art.° 276.°, n.° 3); o segundo € relativo ao valor de emisséo global, ou seja, a0 somatdrio das
entradas imputadas a capital social e relativas a todas as a¢cdes da sociedade, o qual ndo pode
ser inferior ao capital social minimo imposto pelo CSC para as sociedades anénimas, isto é,
50.000 € (art.° 276.°, n.° 5).

A transposicdo nos moldes enunciados permitiria ultrapassar as limitagdes impostas
pelo valor nominal para o financiamento, dado que a norma consagrada no art.° 298.°, n.° 3,
permitiria, na pratica, a sociedade emitir acdes pelo preco que considerasse mais adequado,
embora cabendo sempre ao «conselho de administracéo elaborar um relatorio sobre o valor
fixado e sobre as consequéncias financeiras da emissao para 0s accionistas».

Contudo, é discutivel a legalidade de tal transposicéo, pois a diretiva comunitaria do

capital limita-se a prever a proibicdo de emissdo de acdes abaixo do «valor contabilistico»

%2 TARSO DOMINGUES, «As acgdes...», 2010, pags. 203-209; OLAVO CUNHA, PAULO, «Aspectos criticos da
aplicacdo pratica do regime das accfes sem valor nominal», in TARSO DOMINGUES, PAULO DE € CARVALHO,
MARIA MIGUEL (Coord.), Capital Social Livre e Ac¢des sem Valor Nominal, Almedina, Coimbra, 2011, in TARSO
DOMINGUES e CARVALHO (Coord.), pags. 146-147; e MENEZES CORDEIRO, ANTONIO, «AccOes sem valor
nominal», in Revista de Direito das Sociedades, Ano Il (2010) - Namero 3-4, Almedina, Coimbra, 2010, pags.
504-507.
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admitindo unicamente como excecdo a emissdo de acOes a desconto por «aqueles que, por
sua profissdo, se encarregam de colocar acdes» (art.° 8.°, 2.° paragrafo).

Talvez por isso PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES considerem que a introducao,
em 2010, das a¢Bes sem valor nominal no nosso ordenamento ndo veio alterar o regime que ja
existia relativamente ao financiamento das sociedades an6nimas. Segundo estes autores, «0
valor de emissdo funciona como um valor minimo (um floor, na terminologia financeira),
impedindo uma emissé@o de acgdes a desconto, isto é, abaixo dessa fasquia, salvo se houver
uma prévia reducéo do capital social»®®,

Considerando a aparente revolucgéo resultante da possibilidade de emissdo de acdes
sem valor nominal a um valor inferior ao de emissdes anteriores (embora nas circunstancias
descritas no art.° 298.°, n.° 3, do CSC), coloca-se a questdo de saber qual é o novo referente
para o exercicio dos direitos societarios, dado que as a¢fes deixam de ter valor nominal.

PAULO DE TARSO DOMINGUES responde a esta questdo considerando que passa a caber
ao valor contabilistico (ou seja, ao valor contabilistico médio) o desempenho da funcéo de
organizacdo. Segundo este A., tal decorre da redacdo dada em 2010 quer ao art.° 276.%,n.°4, o
qual prevé gue toda a acdo representa a mesma fragcdo no capital social, quer ao art.° 92.°, n.°
1, o qual estabelece que o critério de participagcdo de cada sdcio em aumentos de capital por
incorporagdo de reservas corresponde ao «respectivo valor contabilistico». Assim,
independentemente do valor pago por cada acionista para a subscricdo das suas acgdes, 0

mesmo numero de acBes da mesma categoria representa posi¢des societarias iguais.

3.1.1. Apreciagdo critica do regime consagrado no artigo 298.° do CSC

Recorde-se que, de acordo com PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, a rigidez
associada ao financiamento no caso das acdes com valor nominal manter-se-ia com a
introducgdo das acBes sem valor nominal no ordenamento juridico portugués, dado que o valor
de emissdo continuaria a funcionar como um valor minimo para a emissdo de acles, s
podendo a sociedade emitir acdes abaixo desse limiar se reduzir previamente o capital social.

Parece-nos, contudo, que tal ndo é o que decorre da redacéo do art.° 298.°, por duas
ordens de razdo. Primeiro, porque a proibicdo constante do n.° 1 deste artigo é apenas
(aparentemente) excecionada quanto as agdes sem valor nominal, o que significa que o
legislador nacional quis prever um novo mecanismo expressamente aplicavel a este tipo de

acoes. Segundo, porque o relatério previsto no n.° 3 do art.° 298.°, que constitui um elemento

% PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, péag. 112.
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inerente & aplicacdo desta (aparente) excegdo, ndo existe no caso das agdes com valor
nominal. Temos, por conseguinte, um cenario completamente novo no que diz respeito a
emissdo de acGes sem valor nominal.

Quanto a transposicdo da proibicdo comunitaria de emissdo de acbes sem valor
nominal por um valor inferior ao «valor contabilistico» para o n.° 1 do art.° 298.° do CSC,
parece-nos que ela foi efetuada em termos pouco claros.

De facto, primeiro, o legislador ndo utilizou a nogéo de «valor contabilistico» adotada
na Diretiva do Capital, mas sim a de «valor de emissdo». Ora, esta Ultima nocédo, de acordo
com o art.’ 5.° do decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de maio, substitui a de «valor nominal»,
quando esta se referir a agdes sem valor nominal. Como o legislador nacional ndo estabeleceu
qualquer relacdo entre a nogdo que adotou e a no¢do comunitaria de «valor contabilistico», e
ndo define o sentido de «valor de emissdo», ndo se sabe a que valor se refere exatamente este
ualtimo.

Segundo, ao contrario do que impde a Diretiva do Capital, o legislador ndo parece ter
definido qualquer valor minimo especifico para as novas emissdes de agdes sem valor
nominal em relacdo ao valor de emissbes passadas, 0 que significa que a transposicéo
efetuada ndo parece respeitar a imposi¢do comunitaria.

Em vez disso, 0 que 0 n.° 1 do art.° 298.° parece estabelecer é que, uma vez fixado o
valor de emissdo para um concreto aumento de capital, ndo pode haver a¢fes emitidas nessa
operacdo a um valor inferior a esse. O legislador parece com isso querer garantir o principio
da exata formacéo do capital. No entanto, como ndo ha valor minimo de referéncia para as
acOes emitidas, a preocupacdo com essa garantia parece tornar-se pouco consequente, pois
nada impede que o valor de emissdo seja excessivamente baixo, traduzindo-se, assim, por um
exiguo aumento do capital.

Note-se que, na legislagéo belga, se adota a no¢do de «valor contabilistico» utilizada
na Diretiva do Capital, mas, ao contrario desta Ultima, ndo se consagra ali a proibicdo da
emissdo de acBes a um valor inferior ao «valor contabilistico». Também ndo se define
nenhum referencial para o valor da emissao.

Na legislacdo belga, obriga-se apenas a que, quando a emissdo de agdes sem valor
nominal seja feita abaixo do valor contabilistico das aces atuais da mesma categoria, seja
elaborado um relatério pelo conselho de administracdo justificativo do preco de emissdo e das
consequéncias financeiras da operacdo para os acionistas (cfr. 1.° paragrado do art. 582.° do

Caodigo das Sociedades belga).
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No que respeita ao n.° 3 do art.° 298.°, este refere-se, no nosso entender, a um
cenario diferente do que esta subjacente ao n.° 1 deste artigo. De facto, a norma em questédo
aplica-se a emisséo de a¢des sem valor nominal «realizada a um valor de emissdo inferior ao

valor de emissdo de agdes anteriormente emitidas», ao passo que o n.° 1, como vimos, se

refere as acGes de uma mesma emissdo. Nao pode, por conseguinte, considerar-se que existe
efetivamente no n.° 3 uma excecdo ao principio enunciado no n.° 1 do art.° 298.°.

Por outro lado, a formulacdo da norma estabelecida no n.° 3 deixa supor que o
legislador se refere ao valor de emissdo mais baixo que tiver anteriormente sido realizado.
Ora, na Diretiva do Capital, o valor de referéncia para as novas emissdes de acdes € o valor
contabilistico, que constitui um valor médio. N&o parece, por conseguinte, haver
compatibilidade entre os dois referenciais.

Quanto ao relatdrio previsto no n.° 3, este tem um duplo objetivo. Por um lado, obriga
a que o conselho de administracdo tenha de justificar a fixacdo do valor de emissdo a um nivel
inferior ao valor de agdes anteriormente emitidas; por outro, exige a explanagdo das
implicacdes para os acionistas decorrentes do preco adotado na emissdo, em particular quanto

a eventual alteracdo das suas posicdes relativas.
3.2. Elementos para um novo modelo normativo
3.2.1. Riscos decorrentes da liberdade de fixacéo do prego de emissao

Em nosso entender, deverdo sempre existir normas que estabelecam os principios a ter
em conta pela sociedade no processo de determinagdo do valor de emisséo das novas acoes.
De facto, se tal ndo acontecesse, haveria o risco de arbitrariedade na fixacdo do valor de
emissdo, com diferentes consequéncias possiveis.

Em primeiro lugar, se o valor de emissdo fosse fixado a um nivel excessivamente
baixo face ao valor real da acdo, tal acarretaria consequéncias econémicas para 0s acionistas
da sociedade. De facto, neste cenério, surgiria um problema de reparti¢do e de distribuicdo de
valor entre os accionistas presentes e os futuros. Veja-se que, sendo o pre¢o de subscricdo das
novas acgoes fixado a um valor substancialmente inferior ao valor real das agdes, o valor real
médio das a¢des diminuird apés o aumento de capital, sendo essa desvalorizagdo econémica
suportada apenas pelos acionistas preexistentes.

Perante este cenario, pode-se considerar que também o0s credores ficariam
prejudicados, pois a decisdo de fixar o valor de emissdo muito abaixo do valor real implica

que o reforco do capital social, e assim do patrimonio liquido da sociedade, fique aquém das
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possibilidades existentes, sem que provavelmente as necessidades de financiamento da
sociedade tenham sido satisfeitas. A adequada dotagdo da sociedade de recursos proprios é
uma matéria da maior preocupacdo para os credores, pois ela tem implicacdes ao nivel da
autonomia financeira da empresa e, desta forma, do risco suportado pelos detentores do
capital alheio.

Em segundo lugar, a fixacdo de valores de emissdo arbitrarios podera levar a um
tratamento desigualitario dos acionistas com consequéncias ao nivel da distribuicdo dos
direitos corporativos. De facto, a emissdo de acbes a precos desiguais implica que o0s
acionistas ndo pagardo o mesmo para serem titulares de participacbes sociais e direitos
corporativos idénticos. Contudo, como mostraremos mais adiante, o principio da igualdade de
tratamento dos acionistas ndo sera posto em causa, se a variagdo nos precos de subscricdo
assentar em critérios objetivos, como seja a desvalorizacdo economica da sociedade emitente.

Em terceiro lugar, a total liberdade na fixacdo dos precos de emissdo pode facilmente
potenciar comportamentos oportunistas quer dos acionistas, quer do conselho de
administracao.

Relativamente aos acionistas, estes poderdo propor um aumento de capital apenas com
a motivacgdo de prejudicar outros socios que ndo tenham a capacidade financeira, no momento
de realizagdo desta operagéo, para acorrer ao aumento de capital, provocando, assim, uma
diminuicdo da sua posicdo relativa na sociedade. Embora os acionistas prejudicados possam
recorrer & acao judicial para obter a anulacdo de uma deliberacdo abusiva (art.° 58.°, n.° 1,
alinea b), e n.° 3), o facto é que se poderd mais facilmente evitar tal cenério se a emisséo de
acOes estiver subordinada a um determinado referente, devendo igualmente o aumento de
capital ser justificado a luz das condi¢cdes econdmicas e financeiras em que a operacao €
realizada (o art. 298.2, n.° 3, aponta, alias, ja neste sentido).

Por outro lado, a adocdo até certo grau, em alguns sociedades cotadas, de uma
perspetiva de curto prazo em termos de criacéo de valor para os accionistas® poderé potenciar
comportamentos oportunistas da parte do conselho de administracdo, se houver uma total
liberdade na fixacdo do valor de emissdo de novas agOes. De facto, este Orgdo podera
aproveitar situacbes em que o mercado ainda ndo incorporou totalmente informacgéo que pode
fazer subir a cotagdo das acOes para propor a realizagdo de um aumento de capital,
conseguindo, a curto prazo, «gerar valor» para 0s acionistas subscritores dessas acdes. Apesar

% Para uma analise das circunstancias que conduziram ao aumento da pressdo sobre as sociedades anénimas
cotadas para a criacdo de valor para os acionistas no curto prazo e sobre as suas consequéncias, vide Comissao
Europeia, «Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Laws», Direcdo-Geral do Mercado
Interno e Servigos, Bruxelas, 2011, pags. 36-38.
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de esta operagdo de aumento de capital ser provavelmente muito bem sucedida, o encaixe
realizado sera inferior ao que se obteria no caso de o valor de emissdo se encontrar mais
proximo do valor real da empresa. De facto, esta ficara com menos recursos do que aqueles
que poderia captar para crescer e valorizar-se a longo prazo, podendo ndo se acautelar
totalmente o interesse social.

Estariamos, neste caso, perante um problema de agéncia, ou seja, uma divergéncia de
interesses entre administradores e acionistas. Como postula a teoria de agéncia®, se, numa
relacdo de agéncia (como ¢, tipicamente, o caso da relagdo entre administradores e acionistas
numa sociedade), ambas as partes desta relacdo procurarem maximizar o seu bem-estar, ha
boas razBes para pensar que o agente (administradores) ndo atuara sempre em conformidade

com os interesses do principal (acionistas).

3.2.2. Uma proposta de agilizacéo do sistema legal

Para evitar os riscos associados a arbitrariedade na fixacdo do valor de emissdo de
novas acdes, qualquer nova emissdo de acBes devera sempre obedecer a um valor de
referéncia. Este valor, a nosso ver, devera ser o valor real das agdes.

De facto, a determinagdo do valor de subscricdo de novas a¢Bes devera assentar em
critérios patrimoniais, quer o capital social das sociedades anonimas esteja aberto ou fechado
ao investimento do publico. Ora, o preco real das acOGes permite aferir do custo do
investimento dos acionistas na subscricdo de acdes, sendo, para estes efeitos, totalmente
irrelevante o valor contabilistico médio ou o valor de emissdo minimo de a¢fes sem valor
nominal anteriormente emitidas.

A determinacdo do valor real devera, porém, basear-se em critérios diferentes,
consoante se trate de sociedades anonimas cotadas ou de sociedades anonimas ndo cotadas.

No caso das sociedades cotadas, o valor real das acdes é determinado pelo proprio
mercado, sendo o preco de equilibrio entre a oferta e a procura. Este valor, do ponto de vista
da oferta, responde as necessidades de financiamento da sociedade, enquanto, na perspetiva
da procura, assegura aos investidores uma remuneracdo adequada dos capitais investidos.

Quanto ao periodo de referéncia para aferir do valor de mercado relevante, cabera ao
conselho de administragdo determina-lo, considerando, por exemplo, um periodo

suficientemente longo e imediatamente anterior a data da operacdo do aumento de capital, de

% JENSEN, MICHAEL C. e MECKLING, WILLIAM H., «Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure», in Journal of Financial Economics, October, V. 3, No. 4, 1976, pags. 305-360.
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modo a eliminar as flutuacdes de muito curto prazo da bolsa de valores. O valor de referéncia
poderd, assim, ser dado pelo preco médio das a¢des durante esse periodo.

O preco efetivo da emissdo podera, contudo, ser fixado abaixo do valor de referéncia
quando estiver em causa a colocacao firme por intermediarios financeiros, de modo a cobrir
as despesas da operacéo®.

Quanto as sociedades ndo cotadas, um critério possivel para determinar o valor real
podera ser 0 racio entre os capitais proprios da sociedade e o numero total de acdes. Tal racio
podera, contudo, em certos casos, ndo se revelar adequado por conduzir a um valor superior
ao valor real (p. explo., por ndo atender aos custos da divida da sociedade). Assim, devera ser
demonstrado, através da aplicagdo de um outro critério, qual é efetivamente o valor real das
acoes®’.

Para além da necessidade de normas impositivas sobre os principios a ter em conta
pela sociedade aquando da determinacdo do valor de emissdo, para cuja configuragdo
acabamos de sugerir alguns elementos, o processo relativo ao aumento de capital deve ainda
obedecer a outras normas. Este ndo deve reduzir-se ao contetdo do n.° 3 do art.° 298.°, mas
conter, pelo menos, 0s seguintes elementos:

a) Elaboracdo de um relatério pelo conselho de administracdo a apresentar a
assembleia geral, contendo a justificagdo do preco de emissdo proposto em relagdo ao valor de
referéncia previsto, quer para as sociedades anénimas cotadas, quer para as nao cotadas, assim
como a justificacdo das consequéncias financeiras para os atuais acionistas do preco de
emissédo fixado, nomeadamente no que respeita a sua posi¢ao relativa;

b) Elaboracdo de um relatdrio pelo érgéo de fiscalizagdo, acompanhando o relatorio do
conselho de administracdo e atestando que as informagfes contidas neste ultimo séo
fidedignas;

c) Estes relatorios devem ser disponibilizados aos acionistas enquanto informacgoes
preparatdrias da assembleia geral, de acordo com o previsto no art. 289.°, n.° 1, alinea c), n.°
3 en.4, ou, caso se trate de uma proposta de aumento de capital apresentada por acionistas,
em termos semelhantes;

d) A falta de qualquer um destes relatérios implicard a nulidade especificamente

prevista da deliberacédo da assembleia geral relativa ao aumento de capital; e

% Esta dltima possibilidade j4 se encontra hoje consagrada no art? 298°, n° 2, do CSC. Para um
desenvolvimento do tema, vide, entre outros, SOARES DA FONSECA, TIAGO, «Comentarios ao Artigo 298.° (Valor
de emissdo das accGes)», in CORDEIRO, ANTONIO MENEZES (Coord.), Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado, pags. 851-853.

%7 Sobre os critérios subjacentes & determinagdo do valor real das agdes de sociedades cotadas e ndo cotadas,
vide, a titulo de exemplo, Relatério Winter, pags. 88-89.
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e) A competéncia para deliberar sobre o aumento de capital devera estar
expressamente reservada a assembleia geral, ndo podendo ser delegada no conselho de

administracao.

3.2.3. Alteracgdo do quadro legal

Quanto ao modo de reconfigurar o quadro legal, entendemos que o art.° 8.° da Diretiva
do Capital deveria ser alterado do seguinte modo.

Em primeiro lugar, deveria separar-se a regulagcéo das acbes com valor nominal da das
acoes sem valor nominal, visando-se a introdugdo das a¢fes sem valor nominal préprias (isto
é, acOes sem qualquer referéncia ao valor nominal ou a fracdo do capital que representam).

Em segundo lugar, quanto as primeiras, manter-se-ia 0 principio da proibicdo da
emissdo de acOes abaixo do valor nominal. J& quanto as segundas, o principio equivalente
deveria ser eliminado, passando a constar do artigo em causa apenas um principio impondo
que as sociedades anonimas devem fixar o valor de emissdo de novas acGes sem valor
nominal tendo por referéncia o valor real da empresa. Os critérios para determinar esse valor
seriam deixados ao juizo dos legisladores nacionais. Isto permitiria, por um lado, prosseguir
0s interesses publicos de regulagdo das sociedades anonimas na UE, atendendo ao seu peso na
economia europeia e a necessidade de assegurar a liberdade de estabelecimento, e, por outro,
fazer avancos na modernizacdo do Direito societario de forma mais celere através da
descentralizacdo da regulacéo nesta area.

Em terceiro lugar, devera ainda constar deste artigo a obrigatoriedade de elaboracao de
um relatorio pelo conselho de administracdo, o qual deverd obrigatoriamente ser
acompanhado por um relatdrio elaborado pelo 6rgéo de fiscalizacdo. O primeiro deve ser
apresentado a assembleia geral e conter a justificacdo do preco de emissdo proposto em
relagdo ao valor de referéncia previsto, bem como a justificacdo das consequéncias financeiras
para os atuais acionistas desse preco. O segundo deve atestar que as informagdes contidas no
primeiro sdo fidedignas e suficientes para que 0s acionistas possam formar opinido
fundamentada sobre a proposta de aumento de capital apresentada a assembleia geral.

Por ultimo, devera ser mantida a norma prevista no 2.° paragrafo do art.° 8.° sobre a
colocacdo firme por intermediarios financeiros, de modo a cobrir as despesas da operacao.

As normas enunciadas constituiriam o quadro minimo imposto a todos os estados

membros.
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No que respeita ao art.° 298.° do CSC, o qual visa transpor o art.° 8.° da Diretiva do
Capital, aquele deveria, por sua vez, ser alterado nos seguintes termos.

Em primeiro lugar, a norma prevista no n.° 1 deste artigo devera ser desdobrada em
duas: uma, para as a¢gdes com valor nominal, mantendo-se o principio ai enunciado, € a outra,
para as aces sem valor nominal, em que aquele principio seria substituido por outro que
impusesse que as sociedades anonimas devem fixar o valor de emisséo de novas a¢des tendo
por referéncia o valor real da empresa. Neste sentido, o n.° 2 do art.® 25.° deve ser eliminado.

Ja quanto aos critérios para a determinagédo do valor real, estes poderéo ser codificados
ou simplesmente positivados através de um regulamento do governo.

Em segundo lugar, entendemos que a norma prevista no n.° 2 do art.° 298.°, relativa a
comissédo dos intermediarios financeiros no caso de emissdes com colocacgéo firme, devera ser
mantida, aplicando-se quer as a¢cdes com valor nominal, quer as aces sem valor nominal.

Em terceiro lugar, a norma enunciada no n.° 3 do art.° 298.° devera ser alterada de
modo a prever, para qualquer emissdo de acOes sem valor nominal, a obrigatoriedade de
elaboracdo de um relatério pelo conselho de administragdo a apresentar a assembleia geral,
assim como de um relatério elaborado pelo érgédo de fiscalizacdo na sociedade a acompanhar
0 primeiro.

Essa norma devera impor que o relatério elaborado pelo conselho de administracéo
contenha a justificacdo do preco de emissdo proposto em relacdo ao valor de referéncia
previsto, assim como a justificacdo das consequéncias financeiras para os atuais acionistas do
preco de emissdo fixado, nomeadamente no que respeita & sua posicao relativa. O relatorio
elaborado pelo 6rgdo de fiscalizagdo devera atestar que as informacGes contidas no primeiro
sdo fidedignas e suficientes para que os acionistas possam formar opinido fundamentada sobre
a proposta de aumento de capital apresentada a assembleia geral.

Em quarto lugar, de acordo, alids, com o regime atual, entendemos que os dois
relatorios atrés referidos devem ser disponibilizados aos acionistas enquanto informagdes
preparatdrias da assembleia geral, nos termos gerais do disposto no art.° 289.°, n.° 1, alinea c),
n. 3 e n.° 4. Devera, contudo, prever-se especificamente a obrigacdo da sua disponibilizacéo
prévia em termos semelhantes quando a proposta de aumento de capital seja apresentada pelos
acionistas.

Em quinto lugar, devera ser adicionada uma norma ao art.° 298.° prevendo uma
nulidade especifica da deliberacdo adotada pela assembleia geral de aumento de capital sem

que tenha sido apresentado um dos dois relatorios anteriormente referidos.
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Por altimo, no que concerne a possibilidade de o contrato de sociedade autorizar o
conselho de administracdo a decidir aumentos de capital por entradas em dinheiro (art.’ 456.°,
n.° 1), ela devera ser excluida quanto a emiss@o de agcdes sem valor nominal. Primeiro, porque
havendo o risco de diluicdo da posicdo societaria dos acionistas e/ou de desvalorizacdo
econOmica da sua participacao social, caberd por exceléncia aos acionistas decidir sobre uma
operacgdo de aumento de capital que acarrete tais consequéncias. Segundo, porque a imposi¢éo
de o conselho de administracdo (que ja existe no art.° 298.°, n.° 3) e de o 6rgéo de fiscalizagédo
apresentarem relatorios atinentes a esta operagdo, nos termos indicados, s6 € consequente se
0s acionistas puderem exercer o controlo sobre a operacdo do aumento do capital, decidindo
sobre ela a final.

Com a nova configuracdo do quadro legal aqui proposta, entendemos que ficam
criadas melhores condicGes para assegurar 0s interesses das sociedades anonimas em matéria
de financiamento. Veremos, a seguir, como € que estas propostas permitem igualmente
acautelar os interesses dos acionistas e dos credores, sendo possivel obter, no seu conjunto,

um melhor equilibrio de interesses.

3.3. A salvaguarda dos interesses dos credores e dos acionistas

As alteracdes propostas no capitulo anterior comportam a eliminacdo da proibicao
comunitaria de emissdo de acbes sem valor nominal abaixo do seu «valor contabilistico».
Atendendo a que esta proibicdo tem por finalidade, por um lado, assegurar o principio da
exata formacdo do capital social e, por outro, o principio da igualdade de tratamento dos
acionistas, coloca-se a questdo de saber se as alteracdes propostas pdem em causa estes

principios.

3.3.1. A protecéo dos interesses dos credores

O principio da exata formacéo do capital seria assegurado com a proibi¢do de emissao
de acOes abaixo do «par», dado que a imposi¢do do par como valor minimo das entradas
garantiria que, num aumento de capital, ingressariam bens no patrimoénio social com um valor
correspondente ao valor do capital social.

Ora, no ambito do regime que propomos relativamente as a¢cdes sem valor nominal,
este principio € essencialmente garantido pela obrigacéo de realizacdo da entrada, a qual vem

prevista no art.° 20.°, alinea a), e é regulada nos artigos 25.° a 30.°.
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Num regime de a¢des com valor nominal, a aplicacdo do principio da exata formacéao
do capital ndo pode ter outra consequéncia que ndo seja a proibicdo de que as novas acgoes
sejam emitidas abaixo do seu valor nominal, pois, caso contrario, o capital social da sociedade
- que corresponde ao somatorio dos valores nominais das participacdes dos acionistas - nao
seria integralmente realizado e 0s acionistas estariam em incumprimento quanto a sua
obrigacédo de entrada.

Ja no que diz respeito as acdes sem valor nominal, e atendendo a nossa proposta, 0s
acionistas devem passar a poder decidir, de cada vez, o valor de emissdo das novas agoes,
correspondendo o capital social ao montante que 0s acionistas quiserem imputar a esta
rubrica. Dai que deva ser eliminado o principio que obriga a que se atenda a um certo valor
previamente fixado para a determinacéo do novo valor de emissao.

A eliminacéo de tal proibicdo ndo pbe, porém, em causa o principio da exata formacao
do capital, pois os acionistas continuam a estar adstritos a obrigacdo de realizar as entradas, a
qual é inalterada com a nossa proposta. De facto, a alteracdo de regime que propomos opera
unica e exclusivamente ao nivel da determinacdo do valor de emissdo de novas acdes e nao
quanto aos principios aplicaveis a realizacao das entradas.

O principio da exata formagdo do capital continua, assim, a estar garantido no quadro
normativo proposto e, deste modo, assegura-se a protecdo dos interesses dos credores.

3.3.2. A salvaguarda dos interesses dos acionistas

Ao valor nominal das a¢fes é geralmente associada a vantagem de permitir determinar
facilmente a medida dos direitos sociais de cada acionista por referéncia ao capital social
nominal. Para além disso, o valor nominal permitiria igualmente tutelar e proteger as posicoes
relativas ja adquiridas. Nos dois casos, o valor nominal desempenharia uma relevantissima
funcédo organizativa, visando-se assegurar a igualdade de tratamento dos acionistas.

Veremos como as alteragfes propostas permitem continuar a acautelar estas

finalidades.

a) A determinacdo do referente para o exercicio dos direitos dos

acionistas

O valor nominal, enquanto medida dos direitos dos acionistas, determina que 0s

acionistas exercem os direitos sociais segundo a propor¢cdo dos valores nominais das
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participagdes no capital social, garantindo que os direitos sociais sdo exercidos em condic¢oes
de igualdade.

Para alem da funcdo organizativa, ao valor nominal é ainda atribuida uma funcao
informativa, dado que a determinacédo dos direitos dos acionistas em funcéo do valor nominal
das respetivas participagOes no capital permitiria dar aos acionistas a imediata indicagéo dos
direitos corporativos gque estes detém.

O legislador nacional, ao introduzir as a¢des sem valor nominal no ordenamento
juridico portugués, manteve como principal referente para a medida dos direitos sociais 0
valor da participacdo do acionista no capital social, atendendo a que agdo continua a ser vista
como uma fragéo do capital. Tal resulta evidente da nova redagéo dada ao art.° 276.°, n.° 4, no
qual se prescreve que «todas as acdes devem representar a mesma fragcdo no capital social».

Como a nova modalidade de ac¢Ges deixa de ter valor nominal, o valor fracional destas
acBes terd passado, de acordo com PAULO DE TARSO DOMINGUES ®, a ser representado pelo
“valor contabilistico”, em substituicdo do valor nominal. Recorde-se que, segundo este A., 0
valor contabilistico correspondera ao valor que resulta da divisdo do montante do capital pelo
numero total de acbes emitidas (o tal valor contabilistico médio a que ja nos referimos).

O valor contabilistico desempenhara, quanto as a¢fes sem valor nominal, as mesmas
fungdes organizativa e informativa atribuidas ao valor nominal. De facto, & semelhanga das
acoes com valor nominal, também as a¢des sem valor nominal representam imperativamente a
mesma fracdo do capital social, pelo que é em funcdo da participacdo no capital — isto é, do
valor contabilistico da participacdo de cada acionista — que se determina os direitos
corporativos. Deste modo, o legislador terd continuado a assegurar a igualdade de tratamento
dos acionistas.

Vejamos, de seguida, 0 modo de exercicio de alguns dos direitos sociais gerais dos
acionistas com maior relevancia na vida societaria®®.

De acordo com uma classificacdo possivel atinente ao conteudo destes direitos gerais,
podemos distinguir entre direitos politicos, direitos econdmicos e, ainda, «outros direitos»,
com um conteddo simultaneamente politico e patrimonial.

Os direitos politicos s@o, por exceléncia, os direitos de participacdo na vida societéria.
Entre eles temos, em primeiro lugar, o direito de participacdo nas deliberag¢fes dos acionistas,
o qual, na sua configuracdo plena, compreende o direito a estar presente, a discutir, a ser

consultado e a votar nas deliberac6es dos socios (art. 21.°, n.° 1, b) do CSC).

%8 Vide, quanto a este assunto, aquilo que ficou dito no subcapitulo 3.1.
% para uma caracterizacao destes direitos, vide COUTINHO DE ABREU, pags. 236-270 e OLAVO CUNHA, Direito...,
pags. 302-310.
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Quanto ao direito a estar presente, a discutir e a ser consultado, a lei faz depender o
seu exercicio da qualidade de acionista (art.° 379.°, n.% 1 e 2). Para que tal direito possa ser
exercido plenamente, os accionistas tém de ter direito, segundo a lei ou o contrato de
sociedade, a pelo menos um voto. Ja se o acionista ndo tiver direito de voto, ele podera ainda
assim assistir e participar nas deliberac6es sociais se o contrato de sociedade néo dispuser em
contrario.

Quanto ao direito de voto, a medida para o seu exercicio corresponde a unidade da
acao (art.° 384.°, n.° 1), dependendo o seu exercicio do nimero de acbes com direito de voto
detidas pelos acionistas.

Em segundo lugar, o direito de participagdo na vida societaria inclui também o direito
do acionista a ser designado para 0s 0rgaos sociais de administracdo e de fiscalizacdo (art.°
21.°, n 1, d) do CSC). Na verdade, e conforme clarifica JORGE MANUEL COUTINHO DE
ABREU, «ndo se trata...de direito subjectivo propriamente dito...Em regra, todo o socio tem é
o direito de ndo ser excluido da possibilidade de ser designado para o drgdo de
administracdo e para 6rgdos de fiscalizagdo»'’. O exercicio deste «direito» decorre, por isso,
da qualidade de acionista (arts.® 390.°, n.° 3; 414.°, n.°s 1-3; 423.°-B, n.° 6; 425.°, n.° 6 e 434.°,
n.° 1). Dai que apenas 0 sOcio se possa propor a tal designagdo e ndo assim o ndo sécio.

Por ultimo, a lei prevé ainda um direito fundamental de controlo correspondente ao
direito a obter informacdes sobre a vida da sociedade (art.° 21.°, n.° 1, ¢) do CSC).

Este direito pode manifestar-se em sentido restrito e corresponder apenas ao direito do
acionista a fazer perguntas e a obter respostas (geralmente da parte da administracdo), quer
em Assembleia Geral de acionistas, quer fora dela. Quando os acionistas estdo reunidos em
Assembleia Geral, basta a propria qualidade de acionista para requererem a prestacdo de
informacdes necessarias para formarem uma opinido fundamentada sobre os assuntos sujeitos
a deliberacdo (art.° 290.°, n.° 1). Ja quando este direito é exercido fora das assembleias gerais,
a lei exige a titularidade de uma participacdo minima de 10% no capital (art.° 291.%, n.° 1).

Numa outra vertente, o direito de informacédo inclui o direito de consulta, isto é, «o
poder de o socio exigir a sociedade (ao 6rgdo de administracdo) a exibicdo dos livros de
escrituracdo e de outros elementos sociais para serem examinados» .

Quando estdo em causa 0s elementos sociais de preparacdo e suporte das eventuais
deliberagdes a serem adotadas em assembleia geral, é suficiente a qualidade de acionista para

0 exercicio deste direito (art.° 289.°, n.° 1) durante os 15 dias anteriores a data de uma

7% COUTINHO DE ABREU, pég. 268.
™ |dem, pag. 253.
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assembleia geral, junto da sede da sociedade. Porém, o envio destes documentos aos
acionistas, através de carta, ja depende da participacdo percentual do acionista no capital (em
concreto, da titularidade de, pelo menos, 1% do capital social (art.° 289.°, n.° 3, alinea a)).

Sendo o direito de consulta exercido em qualquer altura, na sede da sociedade, o0 seu
exercicio depende da participacdo percentual no capital (art.° 288.°, n.° 1), a qual tem de
corresponder a, pelo menos, 1% do capital.

Quando aos direitos econdmicos, o direito por exceléncia é o direito de quinhoar nos
lucros de exercicio (art.’ 21.°, n.° 1, a) do CSC). A lei faz depender o seu exercicio da
proporcdo dos valores das participacGes sociais no capital, salvo preceito especial ou
convencao em contrario (art.° 22.°, n.° 1). O valor da participacdo no capital social serd o valor
nominal, quando este existir, ou o valor contabilistico médio (por corresponder a um racio
entre 0 montante do capital social e 0 nimero total de ac6es emitidas), quando as a¢fes ndo
tiverem valor nominal. Para PAuLO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, estaria em causa, quanto
as acdes sem valor nominal, um valor percentual que a acdo representa no capital social e ndo
um montante certo’%.

Em ultimo lugar, fazemos referéncia ao direito de preferéncia legal nos aumentos de
capital por entradas em dinheiro (art.° 458.°, n.° 1). Embora este direito seja normalmente
considerado um direito patrimonial, o facto é que o seu exercicio permite igualmente
assegurar a manutencdo da posicao relativa do acionista na sociedade, pelo que este direito
também tem uma natureza politica. Este direito é exercido proporcionalmente a respetiva
participacao de capital do acionista (art. 458.%, n.° 2).

Como se constata, o valor nominal (ou, em sua substitui¢do, o valor contabilistico para
as acOes sem valor nominal) exerce apenas tendencialmente uma fungéo organizativa.

De facto, em primeiro lugar, o legislador ndo recorre sempre ao valor nominal (ou ao
valor contabilistico) enquanto referente para a determinacdo dos direitos sociais. O legislador
faz relevar em muitos casos, como alternativa ao valor da participacdo no capital, a propria
qualidade de acionista, a unidade da acdo e a participagéo percentual do acionista no capital.

No caso do direito econdémico por exceléncia dos acionistas - o direito aos lucros -, 0
critério utilizado é efetivamente o valor da participacdo no capital . Porém, se atendermos ja
a um dos principais direitos politicos, como € o caso do direito de voto, veremos que a lei faz
depender o seu exercicio diretamente do numero de agdes detidas. Por sua vez, quanto ao

direito de informacdo, a lei atende a funcdo, a relevancia e ao impacto do exercicio dos

2 PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, pag. 109.
" Embora PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES considerem que, quanto s aces sem valor nominal, o valor
nominal foi substituido pelo valor percentual que o acionista detém no capital social.
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direitos que aquele incorpora (essencialmente o direito de consulta e o direito a informagéo
em sentido estrito) para exigir, em certos casos, que 0s acionistas reGnam uma percentagem
minima do capital social para o seu exercicio, sendo ai configurado como um direito de
exercicio coletivo. Ja nos restantes casos, a qualidade de acionista € considerada suficiente
para o exercicio do direito de informagé&o.

Em segundo lugar, a propria lei prevé que possa existir uma desproporcionalidade
entre o valor da participacdo no capital social e a medida dos direitos sociais.

No caso do direito aos lucros, a regra que determina o seu exercicio em funcdo da
propor¢ao do valor da participacdo no capital corresponde a uma norma geral e supletiva (art.
22.°, n.° 1), podendo, por isso, ser afastada por norma especial ou por clausula contratual,
através da qual os acionistas prevejam, por exemplo, a emissdo de acOes preferenciais sem
voto (art.° 341.°), as quais conferem o direito a um dividendo prioritario.

Em terceiro lugar, a vantagem atribuida ao valor nominal (ou, correspondentemente,
ao valor contabilistico) de este permitir determinar facilmente os direitos dos acionistas ndo se
verificard nas sociedades anonimas que tenham um capital social muito elevado, representado
por um grande numero de acles, ou que adotem diversas categorias de agdes com distintos
direitos sociais. Atendendo a que o processo de determinagdo dos direitos corporativos dos
acionistas € necessariamente mais complexo nestas circunstancias, sera relativamente
indiferente a existéncia ou ndo de valor nominal do ponto de vista da organizacdo interna da
sociedade .

Salienta-se que as limitagdes que descrevemos relativamente ao valor nominal se
estendem ao «valor contabilistico», dado que este funciona como referente substitutivo do
valor nominal no que diz respeito as acdes sem valor nominal, na medida em que representa
igualmente um valor fracional do capital social.

A primeira vista, as alteracBes que propomos relativamente ao financiamento das
sociedades emitentes de agOes sem valor nominal ndo implicariam qualquer alteracdo das
normas que determinam os referentes para o exercicio dos direitos sociais.

Porém, por uma questdo de coeréncia do sistema, a nossa proposta obriga a uma
reflexdo mais aprofundada sobre a forma de calculo dos direitos sociais dos accionistas. De
facto, se deixa de haver um valor de referéncia para a emissdo de agdes que se reporte ao
capital social, a consequéncia natural é que as a¢cdes sem valor nominal deixem de ser vistas

como fracgdes do capital social.

™ TARSO DOMINGUES, «As accdes...», 2010, pags. 192-193.
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Assim, de acordo com a nossa proposta, o valor de emisséo de novas a¢des sem valor
nominal passa a ter diretamente por referéncia o valor real das acgOes, deixando de ser
necessario respeitar um valor previamente estabelecido por referéncia ao capital social.

Claro que se podera sempre dizer que, tendo o legislador optado por um sistema de
indicacdo do capital social, a agdo exprimira sempre a fracdo do capital subcrito.

Acontece que esta relacdo se torna dificil de estabelecer quando o valor da fragdo do
capital que é subscrita por cada acionista pode variar de emissdo para emissao. Para PAULO DE
TARSO DOMINGUES, esta dificuldade € ultrapassada se se tomar por referente o valor
contabilistico, o qual resulta, como vimos, da divisdo do capital social pelo numero total de
acoes emitidas.

Parece-nos, contudo, que o regime beneficiaria se se passasse a considerar a unidade
de acdo como referente para a determinacdo dos direitos sociais, ultrapassando a
artificialidade do regime atual, a qual apenas podera ser uma fonte de enganos quanto ao valor
real das acOes. JA& PAuLO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES chamam a atengdo para a
necessidade de se rever «a formula de célculo dos direitos inerentes as ac¢des», a qual «pode
passar pela solucéo de prever, estatutariamente, que os direitos de todas as ac¢es se megcam
a pro rata das ac¢des emitidas»".

Retomaremos este ponto mais adiante®.

b) A tutela e a protecdo da posicao relativa dos acionistas

Quanto ao segundo aspeto associado ao valor nominal de tutela e protecdo dos
proprios acionistas e dos seus direitos, assegurar-se-ia, atraves da existéncia do valor nominal
e da proibicdo da emissdo abaixo do desse valor, que todos os acionistas efetuam
contribui¢des iguais para obterem posicoes idénticas.

A funcéo de organizagdo do valor nominal permitiria, neste caso, garantir o principio
da igualdade de tratamento dos acionistas.

O valor nominal é aqui entendido como referéncia das posi¢des juridicas dos
acionistas no que diz respeito a sua obrigacdo de contribuicdo. De facto, cada acionista
saberia que a sua posicao relativa seria igual a dos acionistas que tivessem realizado uma

contribuicdo idéntica a sua, uma vez que todos os acionistas pagariam exatamente o mesmo

> PAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, pag. 78.
"® Vide o capitulo final 4.3.
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valor por cada acdo. O valor nominal ¢, deste modo, entendido como um mecanismo de
protecdo das posicOes relativas adquiridas.

Acontece, porém, que esta funcao atribuida ao valor nominal foi desde cedo posta em
causa (sendo as criticas aqui referidas extensiveis ao valor contabilistico médio das acfes sem
valor nominal com a atual configuracéo no sistema juridico portugués).

Em primeiro lugar, passou a admitir-se a emissdo de acdes com prémio de emissdo’”,
tendo como consequéncia que 0s acionistas possam pagar diferentes montantes pela
subscricdo do mesmo numero de agdes. O valor nominal deixou, deste modo, de corresponder
ao valor da entrada do acionista, para passar a representar apenas a contribuicdo minima que
todos os acionistas sabem que tém de realizar para subscrever as agdes da sociedade em
causa. O valor nominal perdeu, portanto, importancia enquanto referente para garantir a
equidade entre as contribuices dos acionistas.

Em segundo lugar, nos EUA, o conselho de administracdo comegou a ter um grande
poder quanto a avaliacdo das entradas em espécie, o que levou a reducdo da validade
concetual de um principio de igualdade de tratamento dos acionistas assente no valor
nominal .

Porém, as acGes sem valor nominal proprias (isto €, sem qualquer relagdo com o
capital social) é apontado o risco de diluicdo das participac@es acionistas existentes, pelo facto
de a sociedade poder fixar diferentes valores de emissdo das acdes, tornando possivel a
realizacéo de contribui¢Ges ndo equitativas por parte dos acionistas.

Ora, para prevenir este risco €, desde logo, necessario, a nosso ver, a consagracdo de
critérios imperativos relativos a fixagdo do valor de emissdo das agdes sem valor nominal,
assim como da obrigatoriedade de elaboracdo de um relatério pelo conselho de administragéo,
acompanhado de um relatorio elaborado pelo 6rgéo de fiscalizacdo, de modo a, por um lado,
limitar o poder de atuacdo do conselho de administracéo e, por outro, esclarecer os acionistas
atuais quanto as consequéncias decorrentes da fixacdo do novo valor de emissdo para a sua
posicdo relativa.

Apesar dos mecanismos protecionistas propostos, poderd sempre dizer-se que 0 risco
permanece pelo facto de este regime vir reforcar a possibilidade de os acionistas pagarem
diferentes valores pelo mesmo numero de agdes nos sucessivos aumentos de capital, pondo
em causa a protecdo das posigdes relativas adquiridas e, assim, a igualdade de tratamento dos

acionistas. N&o nos parece, contudo, que assim seja.

" MANNING e HANKS JR, pag. 57.
® ALEMAN LAIN, pags. 77-84.
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Com efeito, para compararmos convenientemente as acdes sem valor nominal
préprias com o regime atual, torna-se necessario distinguir duas situag@es distintas no que diz

respeito a verificacdo de uma diluicdo ou desvalorizagéo das participacdes dos acionistas.

Aumento do valor real face ao valor nominal

Imaginemos que, numa nova emissdo de acbes, 0 preco de subscricdo é igual ou
superior ao valor nominal, mas inferior ao valor real das a¢0es existentes.

Surge um primeiro problema que consiste no facto de que, se os acionistas atuais néo
participarem no aumento de capital, as suas posicoes relativas diminuirdo. Para este problema
existe na lei atual como solucdo o direito de preferéncia concedido aos atuais acionistas na
subscricdo das novas acOes, em aumentos de capital por entradas em dinheiro, na propor¢édo
das acdes de cada um. No nosso entender, este direito de preferéncia legal devera manter-se
com a aplicagdo da nossa proposta, pois poderd ser a Unica forma efetiva de protecdo dos

acionistas atuais contra o risco de diluicdo da posicdo relativa que detém.

Existe, porém, um segundo problema associado a desvalorizacdo economica das

participacdes dos acionistas atuais, o qual resulta do facto de que uma nova emisséo de ac¢oes
abaixo do seu valor real implica a reducdo do valor real médio da totalidade das acdes da
sociedade apos o0 aumento de capital. PINTO FURTADO explica que o prejuizo que resulta, para
0s detentores de agdes cuja cotacdo se situe muito acima do valor nominal, de uma nova
emissdo de agdes com o mesmo valor nominal decorre do facto de que as novas agfes «iriam
participar, gratuitamente, daquela mais valia antes restrita as acgdes antigas»"°.

Perante este problema, o regime atual - assente na imposicdo de um par — admite a
fixacdo de um prémio de emissdo, o qual permite suprir o excedente do valor real face ao
valor nominal da acdo. Na nossa proposta, a qual diz respeito as acfes sem valor nominal,
este risco fica acautelado sem a necessidade de recorrer a mecanismos adicionais, uma vez

que se impde que o valor de emisséo de novas acgdes tenha por referéncia o seu valor real.

Diminuicdo do valor real face ao valor nominal

Imaginemos agora a situagdo oposta, em que, numa nova emissdo de acOes, o valor

real se encontra abaixo do valor nominal.

¥ PINTO FURTADO, JORGE HENRIQUE DA CRUZ, Cédigo Comercial - Anotado - Das Sociedades em Especial, Vol.
Il - Tomo I, Almedina, 1986, pag. 185.
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A semelhanca do caso anterior, comecamos por ter aqui um primeiro problema que
consiste no facto de que, se os acionistas atuais ndo participarem no aumento de capital, as
suas posicOes relativas diminuirdo. A resposta a este problema é j& dada atualmente pelo
ordenamento juridico com a atribuicdo de um direito de preferéncia aos atuais acionistas na
subscricdo de agOes em novos aumentos de capital.

O segundo problema decorreria do facto de que, de acordo com o principio da
proibicdo de emissdo de acdes abaixo do valor nominal, o preco de subscricdo teria de ser
pelo menos igual a este ultimo. Acontece, porém, como vimo, que ndo é viavel realizar o
aumento de capital nestas circunstancias, dado que as participagdes sociais sofreram uma
reducdo no seu valor real, que se tornou inferior ao valor nominal, pelo que uma emissdo de
acOes por este valor ndo serad bem sucedida.

Nestas circunstancias, as sociedades realizam geralmente uma operacéo de reducao do
capital social de modo a ajustar o valor nominal ao valor real das ac6es, antes de procederem
ao aumento do capital social por novas entradas (a opera¢do harmoénio). A reducdo do valor
nominal implica, contudo, um custo que é suportado pelos acionistas atuais.

Note-se, no entanto, que um tal reajustamento mais nao faz do que obedecer a légica
do mercado, o qual faz variar o valor de qualquer empresa ao longo do tempo. Assim, é
natural que os investidores que concorrem a emissodes distintas sejam tratados de forma
desigual quando as circunstancias da emissdo sdo diferentes, pagando 0s novos acionistas
menos do que 0s acionistas anteriores pelo mesmo nimero de a¢Ges quando estas perderam
valor. Assegura-se, deste modo, o principio da igualdade de tratamento entre 0s novos
acionistas e os preexistentes.

Atendendo, por outro lado, a que, em cada concreta emissdao de acfes, 0s acionistas
que subscrevem as novas a¢fes pagam 0 mesmo preco de subscricdo, € também desta forma
respeitado o principio da igualdade de tratamento entre estes acionistas.

Parece-nos que a nossa proposta apresenta vantagens sobre o mecanismo da reducao
do capital, tradicionalmente previsto para as agdes com valor nominal, ja que, quanto as acbes
sem valor nominal, o valor de emissdo das novas acfes emitidas serd reajustado de forma
automatica ao seu valor real, enquanto o mecanismo da reducéo do capital é rigido e moroso e

apresenta custos.
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4. Algumas implicacOes das alteracGes propostas

Tendo em conta 0 nosso objeto de andlise (a questdo do financiamento das
sociedades), abordaremos, neste capitulo, apenas algumas das implicacfes imediatamente
decorrentes da nossa proposta, embora sem preocupacoes de exaustividade.

4.1. O abandono do conceito de prémio de emissao

Nos termos da nossa proposta, a substituicdo da imposi¢do de um valor minimo rigido
(par), para a determinacdo do valor de emissdo, por um valor de referéncia ajustavel em
funcdo das circunstancias econdmicas concretas da empresa (valor real) permitira, a nosso
ver, dispensar o prémio de emissdo®’, atendendo a que ndo sera viavel existir um preco de
subscricao que se afaste do valor de emisséo.

A consequéncia disto é que a nogdo de valor de emissdo ndo poderd deixar de
equivaler ao valor total das entradas dos sdcios (isto €, ao preco de subscri¢do), no caso das
acoes sem valor nominal.

Ao contrario do que acontece no caso das a¢cdes com valor nominal - cujo valor de
emissdo inclui o prémio de emissdo -, 0 novo regime relativo as acdes sem valor nominal,
introduzido no CSC em 2010, veio admitir que ao valor de emissdo destas agdes pudesse
acrescer um prémio de emissdo. Para além da confusdo gerada pelo facto de a nocéo de valor
de emisséo nédo ser equivalente para todo o tipo de acdes (variando consoante tenham ou nédo
valor nominal), este conceito também ndo é usado de forma coerente quanto as proprias agoes
sem valor nominal, dado que o legislador parece ter considerado, quanto ao célculo do
dividendo prioritério relativo as acGes preferenciais sem voto (art.° 341.%, n.° 2), que o valor
de emissdo inclui o prémio de emisséo.

Com a nossa proposta, o valor de emissdo das acGes sem valor nominal passaria a
corresponder ao preco de subscricdo destas, desaparecendo o elemento de confusdo que
atualmente existe.

Num comentario a proposito do art.® 8.° da Diretiva do Capital, Raul Ventura
explicava precisamente, usando palavras de Sola Caiiizares, que «o valor de emissdo é a
importancia que o subscritor paga efectivamente ou se obriga a pagar para adquirir a

accao»®,

8 No mesmo sentido, OLAVO CUNHA, «Aspectos criticos...», in TARSO DOMINGUES € CARVALHO (Coord.), pag.
148.
81 \VENTURA, pag. 26.
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Por outro lado, atendendo a que, quanto as acGes sem valor nominal, propomos a
substituicdo da imposi¢do de um valor minimo pela obrigacdo de atender ao valor real das
acOes, para a determinacdo do valor de emissao das acdes, o premio de emissdo perderia a sua
razdo de ser associada as operagdes de aumento de capital.

No regime atualmente previsto no CSC, o prémio de emissdo pode ser exigido quer no
momento da constituicdo da sociedade, quer posteriormente aquando de uma operacdo de
aumento do capital social, sendo inimeras as razfes que podem justificar a exigéncia do
prémio de emissdo em qualquer um destes momentos.

E, contudo, aquando das operaces de aumento do capital que o prémio de emissdo
adquire maior importancia. Como ja referimos, aquando de um aumento de capital, podem
ocorrer dois problemas distintos. O primeiro corresponde ao risco de diluicdo da posicédo
relativa dos acionistas, para o qual a lei procura dar resposta atraves da consagragdo do direito
de preferéncia dos acionistas na subscricao de novas agoes.

Independentemente de 0s acionistas atuais exercerem ou nao este direito, podera surgir
igualmente o risco de desvalorizacdo econdmica das participacBes societarias. Este segundo
problema ocorre perante dois cenérios diferentes, embora ambos resultantes da variacdo do
valor real face ao par das acdes.

Um destes cenarios ocorre quando o valor real das acGes é inferior ao par, 0 que
dificulta o sucesso da operacdo de aumento de capital, dada a obrigatoriedade de respeitar o
par na fixacdo do valor de emisséo. O outro cenario ocorre quando, pelo contrério, o valor real
é superior ao valor nominal. Se as novas ac¢des fossem emitidas abaixo do valor real, haveria
uma reducdo do valor real médio da totalidade das acGes da sociedade ap0s o aumento de
capital. Neste caso, o prémio de emissdo permite «corrigir o maior valor (real, unitario) que as a¢Ges
[antigas] tém relativamente as novas participagdes quando estas tém de ser emitidas com
idéntico valor nominal»®,

Dito de outro modo, o prémio de emissao permite cobrir o excedente do valor real face
ao valor nominal, acrescendo a este ultimo. Com a imposicdo de um prémio de emissdo
correspondente a diferenca entre o valor nominal e o valor real das agdes existentes, 0s novos
acionistas ficam obrigados a realizar entradas de valor idéntico ao das agdes ja& emitidas.

Assegura-se, assim, a «igualdade entre o valor das entradas e o valor dos direitos sociais®»,

82 OLAVO CUNHA, «Aspectos Criticos...», in TARSO DOMINGUES € CARVALHO (Coord.), pag. 148.
8 COUDIN, PASCAL, «Prime et capital», in COURET, ALAIN e NABASQUE, HERVE LE (Direc.), Quel avenir pour le
capital social ?, Actes, Dalloz, Paris, 2004, pag. 38.

41



ou seja, garante-se o principio da igualdade de tratamento entre 0s novos acionistas e 0s pré-
existentes aquando de uma nova operacao de emissao de acdes®.

Com a nossa proposta, o valor de emissdo de cada nova emissdo de acdes passaria a
ser ajustado automaticamente em funcao do valor real, dado que este se tornaria no referente
para a sua determinagdo. Diminuiriam, deste modo, 0s custos e 0s entraves ao financiamento
das sociedades andnimas.

Consideramos, por isso, que a funcdo desempenhada pelo prémio de emisséo deixaria

de se justificar.

4.2. A importancia do direito de preferéncia legal na subscricdo de novas

acoes

Como vimos™®, a previsdo de um direito de preferéncia legal na subscricdo de novas
acOes permite proteger os acionistas existentes contra o risco de diluicdo da sua posigédo
relativa, quer o novo valor de emissdo das acdes seja superior ou inferior ao valor de emisséo
anterior. De facto, quando ha um aumento de capital, se 0s acionistas ndo subscreverem novas
acbes em proporcdo idéntica aquela que ja detiverem no universo acionista, eles verdo
necessariamente diminuida (em termos proporcionais) a sua posi¢ao societaria.

E por isso que o direito de preferéncia na subscricdo de novas agdes, que apenas esta
previsto para os aumentos de capital por entradas em dinheiro (art.° 458.°, n.° 1), s6 pode ser
limitado ou suprimido pela propria assembleia geral - ainda que se trate de um aumento de
capital deliberado pelo conselho de administragdo, com base em autorizagdo expressa no
contrato de sociedade - e desde que sejam cumpridas certas formalidades (art.° 460.°).

Atendendo a importancia fulcral que o direito de preferéncia legal desempenha na
protecdo da posigéo acionista, ele pode ser considerado como um «dos direitos “elementares”
da socialidade»®®.

Tendo presente a nossa proposta de eliminacdo da norma que proibe a emissdo de
acOes abaixo do par para as acGes sem valor nominal, a sua substituicdo por regras
impositivas quanto a determinacdo do preco de emissdo de novas acbes (nomeadamente,
quanto a obrigatoriedade de elaboragdo de um relatério circunstanciado) visa garantir que 0s
acionistas sdo adequadamente informados quanto as implicacfes, para o0 seu status socii, da

fixacdo do preco de emissdo ao nivel proposto pelo conselho de administragdo. Tal €

8 PORTALE, «Dal capitale...», nota de rodapé (22).
% Vide 0 nosso subcapitulo 3.3.2.2.
8 TARSO DOMINGUES, Variagdes..., pag. 461.
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fundamental para que os acionistas possam decidir quanto ao exercicio ou ndo do direito de
preferéncia.

O reforco ao nivel da informacdo que deve ser veiculada aos acionistas aquando da
determinacéo do preco de subscricdo das acdes em novos aumentos de capital, assim como o
procedimento previsto na lei quanto a limitacdo ou supressdo do direito de preferéncia (art.°
460.°) conferem protecdo suficiente aos acionistas, permitindo evitar que eles vejam a sua
posicao societaria ser diminuida contra a sua vontade.

O problema relativo a diminuicdo da posicdo relativa dos socios em resultado da
emissdo de novas ac¢les ndo se confunde, contudo, como vimos, com o problema associado a
desvalorizacdo econdmica das participacdes sociais. Embora ambos possam existir na mesma
operacdo de aumento de capital, eles referem-se a situacdes diferentes.

Enquanto o primeiro decorre de o acionista ndo acompanhar o aumento do capital
subscrito e de ver, por isso, reduzida a sua participacdo relativa, o segundo esta relacionado
com o facto de as variagdes do valor real das acdes face ao prego de subscricdo das ultimas
acOes emitidas poderem gerar uma diminui¢éo do valor da participacdo dos acionistas atuais.

Dai que o primeiro problema fique resolvido com a consagra¢cdo de um instrumento
juridico que assegure aos acionistas atuais que, querendo, poderdo acorrer a subscri¢do de
novas acdes da sociedade e que esta lhes estd aberta. Essa abertura é assegurada atraves da
consagracdo legal do direito de preferéncia e de o seu exercicio ser efetuado de forma
proporcional face ao niimero de agdes que é detido pelos accionistas®’.

Ja o segundo problema fica acautelado com a nossa proposta, quer o valor real das
acOes seja superior ou inferior ao pre¢o de subscri¢do da Ultima emissdo de agdes, através da
previsdo de normas que determinam que o preco de subscricdo das novas agdes seja fixado
em funcéo do seu valor real.

A propésito da distingdo entre estes dois problemas, JOSE GABRIEL PINTO COELHO
defendia j& a preponderancia do objetivo politico do direito de preferéncia ao escrever que: «A
quota de participagdo do accionista no patrimoénio social tal como fica definida, sendo

funcdo do valor liquido, apresenta-se naturalmente como um valor mutavel, oscilante,
dependendo das naturais flutuacdes quer do valor do activo social, quer do volume das

responsabilidades, do passivo da sociedade. (...) Mais razoavel se nos afigura pois a tese

daqueles que (...) filiam o direito de op¢do no interesse que podem ter 0s accionistas em

evitar o afluxo de capitais estranhos e a correspondente influéncia, nos destinos e orientacao

8 VENTURA, pag. 77.
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desta, de sécios porventura inclinados a especulacdes, e que podem até ser concorrentes

perigosos»®,
A semelhanca de outros instrumentos juridicos, o direito de preferéncia tem

igualmente sido alvo de criticas, levando PAULO DE TARSO DOMINGUES a afirmar que «neste
virar do século, também na Europa, o direito legal de preferéncia dos s6cios...se encontra em
crise»®. Este Autor separa, no entanto, o caso das sociedades anénimas abertas do das
fechadas, considerando, quanto as primeiras, que os inconvenientes do regime do direito de
preferéncia na subscricdo de novas agdes se sobrepdem aos beneficios que ele visa obter®.

Entre os principais custos associados ao regime de preferéncia nas sociedades abertas
contam-se a complexidade e a dificuldade do regime, mormente quando ha diversas
categorias de acdes. Para além disso, a necessidade de assegurar o exercicio do direito de
preferéncia por um grande numero de acionistas gera elevados custos decorrentes dos servicos
de intermediacdo financeira (quando existam). Por ultimo, o exercicio do direito de
preferéncia torna o processo de aumento do capital mais moroso e pode por inclusivamente
em causa a subscricdo do capital atendendo a volatilidade do mercado de capitais. Para obviar
a este ultimo problema, as sociedades abertas colocam, muitas vezes, 0 preco de emissdo das
acOes abaixo do valor de mercado, de modo a acautelaram uma eventual subida da cotagéo
que ocorra entretanto, mantendo, assim, a oferta atrativa®.

Ora, estes custos ndo seriam, no entender de PAULO DE TARSO DOMINGUES,
contrabalancados por qualquer vantagem especial que resulte do regime da preferéncia para
0s acionistas. Os pequenos acionistas estariam sobretudo interessados na remuneragdo do
capital investido, sendo-lhes indiferente a diluicdo da sua posicdo social, e os grandes
acionistas, a quem ja interessaria manter os seus direitos sociais, poderiam sempre recorrer ao
mercado para assegurarem a sua posicédo relativa na sociedade. Este Autor conclui, assim, que
o direito de preferéncia dos acionistas é desnecessério quanto as sociedades abertas®.

Quanto as sociedades fechadas, os custos associados ao exercicio da preferéncia
seriam menores, quer porque as a¢des ndo estdo sujeitas a um fendmeno de volatilidade, quer
porque a estrutura accionista destas é geralmente mais pequena. Por outro lado, a generalidade

dos acionistas tem um interesse em manter a sua posi¢do acionista, ndo havendo, quanto as

8 PINTO COELHO, JOSE GABRIEL, «Usufruto de Acgdes», in Revista de Legislacao e de Jurisprudéncia, Ano 91.°,
Coimbra Editora, 1958, pags. 17 e 18.
8 TARSO DOMINGUES, Variagoes..., pag. 504.
90 H - X s e - .
O Autor baseia-se, em grande parte, na posicdo maioritaria da doutrina norte-americana — cfr. TARSO
DOMINGUES, Variag0es..., pag. 506, nota de rodapé (2049).
% TARSO DOMINGUES, Variagoes..., pags. 506-507.
%2 TARSO DOMINGUES, Variag6es..., pags. 508-510.

44



sociedades fechadas, um mercado onde possam adquirir as acdes necessarias para manter a
sua posicao relativa. Por estas razdes justificar-se-ia manter o direito de preferéncia quanto as
sociedades fechadas®.

Porém, no nosso entender, 0s mecanismos alternativos ao regime de preferéncia para
0s acionistas das sociedades abertas ndo acautelam suficientemente os interesses dos
acionistas em manterem a sua posicdo relativa, pelo que o direito de preferéncia deverd
continuar a existir como mecanismo protecionista dos acionistas.

Em primeiro lugar, a alternativa que os acionistas tém de poderem recorrer ao mercado
para assegurar a manutencdo dos seus direitos sociais ndo lhes d4 a garantia de conseguirem
manter o volume da sua participagdo. Tal podera ocorrer quer porque as a¢fes necessarias a
manutencdo da posicdo relativa dos acionistas ndo estdo imediatamente disponiveis para
venda, quer porque recorrer ao mercado, em vez de acorrer a subscricdo de novo capital,
poderd sair mais caro aos acionistas, dado que as novas ag¢fes sdo geralmente emitidas a um
valor inferior ao da cotacdo das agOes existentes.

Em segundo lugar, a solucdo por vezes proposta de tutelar fundamentalmente os
interesses dos acionistas através de um reforco dos deveres fiduciarios dos administradores
permitird apenas responsabilizar os administradores por atuacdes contrarias aos interesses da
sociedade e dos accionistas no &mbito do processo de realizacdo de aumentos de capital, como
seja quanto a fixacdo de um preco de emissao muito abaixo do valor real das a¢des. O reforco
dos deveres fiduciarios dos administradores ndo permite assegurar, porém, de per si a
manutenc¢do da posicdo relativa dos acionistas apds a operacdo de aumento do capital, pois 0s
direitos sociais s6 podem ser mantidos se «o accionista «actual» acorrer (efetivamente) a
subscricao e esta Ihe estiver aberta»®.

Quanto as sociedades anonimas fechadas, atendendo a que muitas delas apresentam
caracteristicas personalisticas decorrente do facto de serem detidas por um grupo restrito de
acionistas controladores, o direito de preferéncia, para além de assegurar a conservagao da
posicdo relativa dos acionistas atuais, permite ainda excluir a entrada de estranhos na
sociedade sem, contudo, impedir que a sociedade receba os recursos de que precisa.

Entendemos, assim, que o direito de preferéncia legal corresponde a um mecanismo
de protecdo juridica perfeitamente compativel com a racionalidade econdmica que deve
presidir as normas que regulam o financiamento das sociedades andnimas, quer tenham o seu

capital aberto ou fechado ao investimento do publico.

% TARSO DOMINGUES, Variagoes..., pags. 510-511.
% VENTURA, pag. 77.
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De facto, ele permite, por um lado, satisfazer os acionistas preexistentes ao protegé-los
contra o risco de diluigdo da sua posicdo relativa; por outro, ele permite a empresa captar 0s
recursos de que precisa sem lhe imputar encargos excessivos; e, por ultimo, ndo sendo este
instrumento exercido pela totalidade dos acionistas atuais, 0S novos acionistas conseguirao
obter uma remuneracao adequada ao seu investimento.

O Grupo de Peritos conclui, no Relatério Winter, a este proposito, que o direito de
preferéncia dos acionistas na subscricdo de novas acfes devera continuar a estar previsto num
regime de verdadeiras agdes sem valor nominal, dado que sera possivelmente o Unico
mecanismo efetivo de protecdo dos acionistas contra o risco de diluicdo da sua posicéo

relativa®.

4.3. A (possivel) consagracéo das verdadeiras acdes sem valor nominal

Como vimos, as acdes sem valor nominal podem ser configuradas como ac¢des sem
valor nominal improprias (unechte nennwertlose Aktie) ou a¢Ges sem valor nominal proprias
(echte nennwertlose Aktie) (também designadas por «verdadeiras acfes sem valor
nominal»)®.

Como dissemos, as acdes sem valor nominal consagradas no nosso ordenamento
juridico sdo unechte nennwertlose Aktie®”.

No quadro das alteragfes que propomos, as quais pressupdem a manutencao do capital
social, as agdes sem valor nominal continuariam, a partida, a ser “improprias”. Porém,
entendemos que o sistema beneficiaria se as a¢des sem valor nominal passassem a ser
configuradas como echte nennwertlose Aktie.

Recorde-se que, de acordo com um certo entendimento expresso no Relatério Winter,
bastaria revogar a disposicao do art.° 8.° da Diretiva do Capital (o qual enuncia o principio da
proibicdo da emissdo de a¢Bes abaixo do par) relativamente as agGes sem valor nominal, para
que estas passassem a ser consideradas verdadeiras acfes sem valor nominal.

Porém, tal como se reconhece nesse Relatorio, a consagracdo das acdes sem valor
nominal em sentido préprio poderd ndo ser tdo simples quanto parece ser a primeira vista,

implicando uma analise mais aprofundada.

% Relatério Winter, pag. 84. Este Relatério refere-se, contudo, & lei comunitéria, pelo que, a nivel nacional, o
legislador poderad prever outros mecanismos juridicos que realizem as mesmas finalidades que o direito de
preferéncia dos acionistas na subscri¢do de novas agdes.

% Recorde-se o0 que ficou dito sobre esse assunto nos subcapitulos 2.3.2.

% Vide, em especial, o subcapitulo 3.1.
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A nosso ver, o principal 6bice a configuragdo das verdadeiras a¢cbes sem valor nominal
no nosso ordenamento juridico, para além da proibicdo de emissdo de a¢Bes abaixo do valor
de emissdo, consiste na no¢do de acdo, tal como € evidenciada por diversas normas do CSC.

A semelhanca do principio da proibicio de emiss&o de acBes abaixo do par, também a
noc¢do de acdo adotada no direito societario portugués se encontra em linha com o disposto na
Diretiva do Capital.

De acordo com PINTO FURTADO, é a partir do autor alemdo RENAUD (Das Recht der
Aktiengesellschaften, 1875, pag. 90) que a palavra acdo passou classicamente a ser usada em
trés acecdes distintas: a) como fracdo do capital (Quote des Grundkapitals); b) como direito
de participacdo social (Aktienrecht); e ¢c) como documento que titula a participacdo social
(Aktienurkunde)®®,

A primeira acecdo (a de acdo-fracdo) encontra expressao no art.° 271.° desde a versao
original do CSC («Na sociedade anénima o capital é dividido em a¢6es»), tendo readquirido
atualidade em 2010, quando o art.° 276.° foi alterado para passar a exprimir igualmente o
principio de que todas «as acdes devem representar a mesma fracéo no capital social» (vide
0 n.° 4 deste artigo)*°.

De facto, a adogédo da nocdo de agdo como fragdo do capital social no ordenamento
juridico portugués ndo era novidade, pois ja 0 Codigo Comercial de 1888, no capitulo relativo
as sociedades anonimas (atualmente revogado), continha um artigo com a epigrafe
«Representacdo do capital em accbes», 0 qual estabelecia que o «capital das sociedades
anénimas...é sempre representado e dividido em accbes de igual valor...» (art.° 166.°). Para
PINTO FURTADO, a importancia de tal principio era de tal ordem que se tratava de um principio
absoluto, aplicando-se quer & formacéo do capital inicial, quer aos aumentos do capital'®.

Acontece gque a concecao tripartida classicamente usada pela doutrina europeia para a
acao foi concebida numa altura em que o sistema europeu do capital social coexistia
unicamente com a modalidade das a¢Ges com valor nominal. Basta ver que os autores que
escreviam na altura da vigéncia das normas societarias do Codigo Comercial nem sequer
admitiam a legalidade das a¢des sem valor nominal num sistema de capital social.

Assim, PINTO FURTADO fundamentava a inadmissibilidade destas acdes com base na
alegada violacéo do principio da intangibilidade do capital social. O fundamento era o de que,
faltando nestas a¢Oes a dimenséo referida a uma fragéo do capital, elas podiam ser destacadas

deste e colocadas no mercado unicamente em conformidade com a lei da oferta e da procura,

% PINTO FURTADO, pag. 198.
% OLAVO CUNHA, Direito..., pags. 376-377.
100 b )NTO FURTADO, pégs. 168-169.
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dado ndo haver um valor minimo de emissdo, 0 que levaria a que os administradores
passassem a dispor mais livremente dos recursos da empresa’™ «sem preocupacdes da
manutencao do capital»®.

Parece-nos que, tal como defende PAULO DE TARSO DOMINGUES, 0 valor de emisséo
das acOes ndo estd relacionado com o principio da intangibilidade do capital social. Este
ultimo principio visa unicamente prevenir a saida de bens da sociedade quando eles sejam
necessarios para a cobertura do capital social ‘.

Quando estamos a falar do valor de emisséo das acdes sem valor nominal, o principio
que podera estar eventualmente em causa é o da exata formagéo do capital social'®*. De facto,
guando o capital social é constituido ou aumentado, interessa apenas assegurar que o valor do
capital ingressa efetivamente no patrimonio social. Tal ndo se confunde com uma
preocupacdo subsequente relativa a conservacdo do capital social. Como explica PAULO DE
TARSO DOMINGUES, «falar de um principio de integridade do capital a propésito de normas
relativas a formacd@o do capital social afigura-se incorrecto, uma vez que se esta a fazer
referéncia a conservacdo de uma realidade econémico-juridica ainda n&o constituida»%.

Para Jose GABRIEL PINTO COELHO, a ilegalidade da adocdo de acbes sem valor
nominal assentaria ainda na exigéncia que o art.° 166.° do Cdodigo Comercial fazia de que o
capital das sociedades anénimas devia ser sempre representado e dividido em a¢des de igual
valor'®. Esta norma é reproduzida atualmente no o art. 271.°, bem como no n.° 4 do art.
276.°. Quanto a este argumento, a consagracdo das verdadeiras acdes sem valor nominal
implicaria, de facto, uma alteragdo do conceito de acao.

Como vimos, o regime das a¢es sem valor nominal, tal como se encontra previsto na
Diretiva do Capital, segue em grande parte o regime das acdes com valor nominal (para além
da idéntica proibicdo de emissdo de acOes abaixo do par, também o regime de constituicdo do
capital minimo, de subscricdo das acdes e de liberacdo das entradas € idéntico).

Apesar de as a¢Oes deixarem de ter valor nominal, elas foram configuradas como se
continuassem a representar uma fracdo do capital social. Basta ver que a no¢do do «par»
continua a estar presente nas acfes sem valor nominal, tendo apenas mudado o nome de

«valor nominal» para «valor contabilistico». Assim se assegurou que todas as fungdes

191 | dem, pags. 247-248.

192 p\NTO COELHO, JOSE GABRIEL «Estudo sobre as acgdes de sociedades anénimas», in Revista de Legislagdo e
de Jurisprudéncia, Ano 89.°, n.° 3091, Coimbra Editora, 15 de marco de 1957, pag. 339.

103 T ARSO DOMINGUES, «As acges...», 2010, pags. 206-207.

19 Embora, no nosso entender, esta critica também néo tenha fundamento. Recorde-se o que se disse em 3.3.2.a).
105 T ARsO DOMINGUES, Do Capital Social..., pag. 67.

106 p\NTO COELHO, pag. 337.
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tradicionalmente associadas ao par «nominal» continuassem a ser desempenhadas pelo par
«contabilistico». Dai que o legislador tenha transposto o conceito de acdo adotado para as
acbes com valor nominal para as agGes sem valor nominal, pois, na verdade, tudo se passa
como se estivéssemos perante a mesma modalidade de acdes.

Ora, para se efetivar a consagracdo das «verdadeiras» acdes sem valor nominal, a
nocéo de acdo como fracdo do capital subscrito, atualmente presente na Diretiva do Capital'”’,
tera de ser eliminada. De facto, s6 é possivel consagrar as verdadeiras acfes sem valor
nominal se estas foram configuradas como figura autdbnoma das a¢gdes com valor nominal.

Veja-se que a acdo pode ser considerada echte nennwertlose Aktie mesmo num sistema
de capital social, desde que ndo seja possivel estabelecer uma relacdo entre a a¢do e o valor do
capital social, o que acontecera quando o capital ndo esta dividido em acBes. Recorde-se,
alids, que as acdes sem valor nominal foram introduzidas no direito norte-americano (através
da Stock Corporation Law de 1912 do Estado de Nova lorque) muito tempo antes da reforma
em 1980, do MBCA, que consistiu na aboli¢do da nocdo de capital social e do valor nominal.

Para que esta compatibilizacdo seja possivel no nosso regime, devera restringir-se a
aplicacdo do principio de que «Todas as a¢6es devem representar a mesma fracdo no capital
social» (art. 276.°, n.° 4, e art.° 271.°) as a¢6es com valor nominal, dado que as verdadeiras
acdes sem valor nominal sdo incompativeis com a nocao de agdo como fracdo do capital.

A nosso ver, as verdadeiras acdes sem valor nominal podem ser fundamentalmente
entendidas como participacdo social na sociedade andnima, isto é, enquanto medida da
posicdo do acionista na sociedade. A acecdo de acdo enquanto conjunto dos direitos e deveres
do acionista é, alias, a que hoje prevalece na doutrina e a que tem maior atualidade.

A dissociacdo do valor da acdo do capital social tera como consequéncia a
possibilidade de a acdo se tornar ela propria na unidade de medida por exceléncia da posicao
interna de cada acionista.

A fungibilidade das ac¢bes adquire aqui uma importancia fundamental, pois permite
assegurar a igualdade entre os acionistas. De facto, todas as acGes pertencentes & mesma
categoria de acdes, independentemente do valor por que foram emitidas, devem ser iguais
entre si, assim se assegurando a igualdade quantitativa dos direitos dos acionistas.

O principio da igualdade dos direitos inerentes as acdes pertencentes a uma mesma
categoria é, alids, amplamente referido nas principais leis societarias norte-americanas, bem

como na lei-modelo RMBCA, dado que, tradicionalmente, os defensores nos EUA da

97 por exemplo, as normas da Diretiva do Capital relativas & aquisicdo de agbes proprias fazem vaérias
referéncias a obrigatoriedade da indicacédo da «fracdo do capital subscrito que as a¢des representam», quer estas
tenham ou ndo valor nominal (vide art. 21.°, n.° 2).
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consagracdo das acdes sem valor nominal «sempre rejeitaram a interferéncia do valor

nominal na medida dos direitos dos accionistas: a accdo constitui, como tal, uma

participacdo proporcional na sociedade, uma unidade de medida de direitos independente do

seu valor nominal. Com as accdes sem valor nominal, os direitos relativos as accdes ficam

dependentes do nimero de accdes emitidas»*®.

Por outro lado, a adogdo da unidade da acdo como referente para o exercicio dos
direitos societarios tornaria muito mais simples e transparente 0 modo de determinacdo dos
direitos corporativos, dado que a acdo € em si mesma «uma participacdo proporcional na
sociedade». Bastard, por isso, determinar o peso relativo das a¢Ges detidas por cada acionista
no universo geral das acdes pertencentes & mesma categoria, ou seja, a «percentagem que a
acao representa em relacéo ao universo acionista»'%.

Deste modo, os riscos geralmente apontados em matéria de desempenho da funcéo
organizativa as verdadeiras acfes sem valor nominal ndo tém raz&o de ser.

Veja-se, alids, que ja ha hoje alguns preceitos normativos que utilizam a unidade da
acao como referente para o exercicio dos direitos sociais (arts.° 384.°, n.° 1, e 458.°, n.° 2,
alinea a) do CSC), pelo que esta solucdo nédo ¢ inteiramente estranha ao nosso ordenamento.

Em consequéncia, o «valor contabilistico», enquanto referente para o exercicio dos
direitos sociais inerentes as acdes sem valor nominal, dever4 ser eliminado™*°.

Quanto a responsabilidade dos acionistas pela subscricdo das acbes emitidas, esta
estaria, a semelhanca do atual regime da responsabilidade dos acionistas perante a sociedade
anonima, limitada ao valor total de emissdo (isto €, ao preco de subscri¢do) fixado para cada
concreta emissdo de acdes («cada socio limita a sua responsabilidade ao valor das accbes
que subscreveu» - art.2 271.2, 2.2 parte, do CSC)**.

Recorde-se que, de acordo com a nossa proposta, o valor de emissdo passara a ter
como referente o valor real das acGes, deixando de ser obrigatorio respeitar um determinado
preco minimo. Por isso, o valor de emissdo passara a ser equivalente ao pre¢o de subscrigéo.

Quanto a forma de contabilizacdo das entradas realizadas, o atual regime portugués
das acdes sem valor nominal, inserindo-se num sistema de capital social, oferece ja& uma
solugdo possivel consistente na liberdade de determinacdo do montante que é imputado a
capital social (chamado, por isso, pela doutrina de «stated capital»). Os estados federados

norte-americanos oferecem ainda outras solucdes, que véo desde a total liberdade no modo de

108 pAULO CAMARA e ANA FILIPA ANTUNES, pag. 68.

199 vide Preambulo do Decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de maio.

19 As alteracBes ndo teriam de ser muitas, dado que ha apenas uma referéncia expressa a «valor contabilistico»
no art.° 92.°,n.° 1, e, de forma eliptica, no art.° 22.°, n.° 1, do CSC.

111 v/jde COUTINHO DE ABREU, péag. 54, em especial a nota de rodapé (5).
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contabilizacdo das entradas (ndo sendo sequer necessario constituir uma rubrica de capital),
passando pela obrigatoriedade de imputacdo de apenas parte no «stated capital», enquanto o
remanescente é contabilizado numa rubrica autonoma de «surplus», até a drastica solugdo de
imputacdo da totalidade das entradas no «stated capital» (o que ocorre, p. explo., quando o
Conselho de Administragdo ndo determina a forma de contabilizac&o das entradas*?).

Caso as entradas ndo sejam totalmente contabilizadas no «stated capital», resta saber
como é contabilizado o montante excedente.

Decidindo os acionistas ndo imputar a totalidade do valor de emissdo das acdes sem
valor nominal ao stated capital, cabera ao legislador prever o destino ao dar ao excedente (ou,
entdo, deixa-lo a consideracdo dos acionistas).

Apesar de a nossa proposta implicar a eliminacdo do conceito de prémio de emisséo
para as acfes sem valor nominal, nada impede que o excedente das entradas ndo imputado no
stated capital continue a estar sujeito ao regime da reserva legal, apenas podendo ser
utilizado, a final, para a cobertura de prejuizos sociais ou para incorporacdo no capital social
(cfr. arts.® 295.°, n.° 2, alinea a), e 296.° do CSC).

Veja-se que a Diretiva do Capital € totalmente omissa no que diz respeito ao
tratamento a dar ao &gio, havendo estados, como a Franga e a Espanha, que admitem a livre
distribuicdo das reservas constituidas por prémios de emissdo’*. Por isso, no caso de um
eventual excedente resultante da ndo imputacdo da totalidade do valor de emissdo no stated
capital, a solucdo devera ser igualmente encontrada a nivel nacional.

A recente historia societaria norte-americana €, como demostramos, muito rica na
diversidade de solugdes legislativas para este problema. A nivel europeu, ensaiaram-se
recentemente, no estudo da KPMG a que j& nos referimos, cinco modelos distintos que
também procuraram dar resposta a questdo de saber como contabilizar as entradas dos
acionistas. As solugdes preconizadas vdo, porém, muito para além do problema que
enunciamos, inserindo-se numa preocupacao geral com a protecdo das entradas dos acionistas
contra a sua distribuigdo, em comparagéo com o atual regime do capital social.

Deste modo, o tratamento a dar ao excedente resultante da ndo imputacdo da
totalidade do valor de emissdo de verdadeiras acGes sem valor nominal numa rubrica dos
capitais proprios encontrara resposta no modelo que for gizado quanto & contabilizacdo das
entradas dos acionistas.

12 Apesar da diversidade legislativa existente nos EUA, cabe geralmente ao Conselho de Administragdo
determinar o valor de emissdo das acOes, estando-lhe associada a possibilidade de decidir sobre a contabiliza¢do
das entradas (a qual pode ser total ou limitada, como ja mostramos).

13 Relatério Rickford, pags. 939-941.
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5. Conclusédo

Como vimos, o ponto de partida do nosso trabalho consiste no problema do
financiamento das sociedades andnimas através de capitais proprios.

Tal problema foi enunciado no &mbito do regime juridico portugués, o qual impunha,
até 2010, a obrigatoriedade do valor nominal das acdes, aliada & proibicdo de emisséo de
acOes abaixo do valor nominal, e atualmente admite a emissao de acGes sem valor nominal.

A intencdo do legislador portugués ao introduzir este Gltimo tipo de acbes foi a de
ultrapassar as limitagdes associadas as acbes com valor nominal. Porém, desde cedo, a forma
de consagracdo das acfes sem valor nominal suscitou diversas duvidas quanto a sua
legalidade face ao disposto na Diretiva do Capital quanto a esta matéria.

De facto, para alguns autores, o legislador portugués veio admitir a fixagdo de
diferentes valores de emissdo para as acOes sem valor nominal, ao prever uma aparente
excecdo a proibicdo de emissdo de agdes sem valor nominal abaixo do “valor de emisséo”.

A nosso ver, a proibicdo enunciada no artigo 298.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades
Comerciais, quanto as a¢cdes sem valor nominal, e a aparente excec¢do prevista, desde 2010, no
n.° 3 deste artigo referem-se a cenarios diferentes. Enquanto a norma prevista no n.° 1 parece
estabelecer que, uma vez fixado o valor de emissdo para um concreto aumento de capital, ndo
possa haver acOes emitidas nessa operacao por um valor inferior a esse, ja o n.° 3 refere-se a
possibilidade de serem emitidas a¢des por um valor inferior ao de emissdes passadas.

O regime das agOes sem valor nominal beneficiaria, por isso, largamente se fosse
clarificado e se fosse efetivamente agilizado, como se pretendia inicialmente. Esta alteracdo

implica, desde logo, uma alteracdo a nivel comunitario com a elimina¢do da norma que
estende a estas acOes a proibicdo de emissdo de acdes abaixo do “valor contabilistico”.

Uma tal alteracdo implicaria, contudo, simultaneamente, uma discussdo sobre as
normas que deverdo presidir a emissdo de agdes, sob pena de haver uma total arbitrariedade
na determinacdo do preco de emissdo de agdes, 0 que poderd acarretar diversos prejuizos
para a sociedade, para os acionistas e para os credores.

Ora, entendemos que o critério subjacente a determinacdo do preco de emissdo de
novas aces sem valor nominal deverd ser o valor real das agdes, podendo os estados
membros consagrar ou ndo critérios adicionais para a fixacdo do prego de emissdo. Quanto as
normas que devem regular o procedimento de emissdo de ac¢Ges, a norma atualmente prevista
no art.’ 298.°, n.° 3, do Cadigo das Sociedades Comerciais fornece ja algumas pistas, as

quais, a nosso ver, deverdo ser acrescentadas:
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- a obrigatoriedade de apresentacdo de um relatorio pelo 6rgéao de fiscalizacdo;

- a reserva da competéncia para deliberar aumentos de capital de sociedades com ac¢Ges sem
valor nominal a assembleia geral; e

- a previsdo de uma nulidade especifica da deliberacdo social de aumento de capital que
tenha sido tomada sem que um dos dois relatorios previstos (do conselho de administragéo e
do 6rgdo de fiscalizacdo) tenha sido apresentado.

Apesar de a nossa proposta implicar a eliminacdo da proibicdo de emissao de acbes
sem valor nominal abaixo do “valor de emissdo”, ela ndo pde em causa 0s principios
alegadamente protegidos através daquela proibicdo.

Em primeiro lugar, ela ndo agride o principio da exata formacdo do capital social.
Com efeito, ao propormos que a sociedade possa decidir o preco de emissdo de novas acoes
ndo com base no preco de emissdes anteriores, mas antes atendendo ao valor real das ac0es,
ndo é atingida a obrigacdo do acionista de realizar a totalidade das entradas. A Unica alteragdo
ocorre ao nivel da determinagdo do preco de subscri¢do de novas acdes, o qual deixa de ter de
respeitar um valor minimo previamente definido.

Em segundo lugar, a nossa proposta também ndo pde em causa 0 principio da
igualdade de tratamento dos acionistas. Veja-se que este principio tem aplicacdo desde logo
na determinacdo do referente para o exercicio dos direitos sociais.

Num sistema de “par”, a determinacgéo dos direitos corporativos € feita em funcéo da
participacao no capital.

Com a nossa proposta, a qual pressupde a manutencdo do regime do capital social, o
par poderé continuar a desempenhar esta funcdo organizativa ou ser substituida pela prépria
unidade da acdo, caso sejam adotadas no regime portugués as verdadeiras acfes sem valor
nominal. Atendendo a caracteristica da fungibilidade das acGes da mesma categoria, 0 mesmo
numero de acOes asseguraria 0 mesmo numero de direitos sociais.

O principio da igualdade de tratamento dos acionistas tem, porém, ainda aplicagdo na
protecdo das posi¢des acionistas j& adquiridas. O par permitiria aqui assegurar, juntamente
com a proibicdo de emissdo de agdes abaixo do par, que todos os acionistas efetuam
contribui¢des iguais para serem titulares de participagdes sociais equivalentes. Ja a eliminagéo
do par e desta proibicdo comportaria, de acordo com alguns autores, o risco de diluicdo das
posicdes relativas dos acionistas existentes.

A nossa proposta contém, por isso, um conjunto de directrizes destinadas a evitar

este risco de diluicdo decorrente de uma total arbitrariedade na fixacdo do valor de emisséo de
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novas agdes. Para além disso, entendemos que é necessario distinguir duas situacfes distintas
no que diz respeito ao chamado risco de diluicdo de participagdes sociais.

Primeiro, o risco de diluicdo da posicdo relativa dos acionistas é, a nosso ver, um
problema de cariz eminentemente politico, sendo j& hoje acautelado através da previséo legal
do direito de preferéncia dos acionistas na subscrigdo de novas agoes.

Segundo, e distinto do primeiro, € o caso da desvalorizacdo econOmica das
participacOes sociais, situacdo em que se poderdo efetivamente levantar problemas de igual
tratamento dos acionistas. Estes problemas ocorrem quando o valor de emissdo de novas
acOes ndo corresponde ao valor real das agdes.

Ora, a nossa proposta permite responder de forma menos onerosa a este ultimo
problema, dado que o pre¢o de subscricdo das novas acOes passa a basear-se necessariamente
no valor real das a¢Bes. Assim, quando o valor real das acdes € superior ao valor de emissdes
anteriores, 0 novo preco de subscricdo deverd ser sempre igual ao valor real das agdes,
evitando um prejuizo para os atuais acionistas decorrente de se admitir a participacdo dos
novos acionistas numa mais valia antes restrita as acdes antigas. Ja quando se verifica o
oposto, isto €, uma diminui¢do do valor real face ao valor de emissbes anteriores, 0 novo
preco de subscricdo acompanha igualmente o novo valor real, pagando 0s novos acionistas
menos do que os acionistas anteriores pelo facto de as a¢des terem perdido valor. Deste modo,
assegura-se a igualdade de tratamento dos acionistas com menores custos para a sociedade.

Para além de a nossa proposta visar agilizar o financiamento das sociedades anonimas
através do recurso a capitais proprios, ela permite igualmente refletir sobre a possibilidade da
adocao das verdadeiras acGes sem valor nominal.

Com efeito, a eliminagdo da proibicdo comunitaria de emissdo de acbGes sem valor
nominal abaixo do “valor contabilistico” abre caminho, a nosso ver, a consagracdo destas
acOes, pois elimina um primeiro entrave relativo a obrigatoriedade da existéncia de um “par”.
O segundo e ultimo entrave consiste, no nosso entender, na nocao de a¢do, a qual compreende
hoje necessariamente a nocdo de acdo como fragdo do capital. Eliminando-se esta Ultima
noc¢do para as acdes sem valor nominal torna-se possivel, parece-nos, configurar as acdes sem
valor nominal no nosso sistema de capital social como de verdadeiras acdes sem valor

nominal.
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