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Resumo / Abstract

Resumo:

No presente relatorio-ensaio procede-se a analise do regime juridico das acgdes sem
valor nominal no ordenamento juridico portugués e dos riscos associados a esta figura,
sobretudo no que respeita aos accionistas minoritarios. Sdo também analisadas as
medidas destinadas a prevenir os riscos comportados pelas ac¢Ges sem valor nominal e
0S mecanismos de reac¢do a que 0s accionistas minoritarios podem recorrer, sempre

que sofrerem prejuizos em virtude da emissao deste tipo de accoes.

Abstract:

In this test-report, it is analysed the Portuguese legal system of no par value shares and
the risks related to them, mainly concerning the minority shareholders. It is also
analysed the measures to prevent such risks and the reaction mechanisms that minority
shareholders can have recourse, whenever they suffer damages due to this kind of

shares issue.



As acgdes sem valor nominal - riscos associados a que 0s accionistas minoritarios

estao expostos, face ao regime juridico portugués

Introducéo

Neste trabalho, propomo-nos a tratar do tema das acgdes sem valor nominal no
ordenamento juridico portugués, focando a nossa analise nos riscos que as mesmas
comportam para 0s accionistas minoritarios.

A crise de 2007/2011 veio provocar o afundamento dos mercados mobiliarios, criando
um delicado problema no financiamento societario: as sociedades cujas ac¢des estivessem
cotadas abaixo do seu valor nominal, por muito saudaveis que fossem, ndo podiam recorrer
ao mercado para fazer aumentos de capital, dado que as ac¢des ndo podiam ser emitidas
abaixo do par.! Acresce que a emissdo das accBes a um preco superior ao seu valor
nominal tornaria a operacdo inexequivel, visto que os potenciais subscritores poderiam
sempre adquirir as ac¢des por um valor mais baixo no mercado.

Com efeito, a consagracdo das accGes sem valor nominal trata-se de uma medida
adoptada em resposta & crise financeira iniciada em 2007, tendo como finalidade facilitar
o financiamento das sociedades, quando a cotacdo das respectivas ac¢oes seja inferior ao
respectivo valor nominal.

A forma como as acgdes sem valor nominal foram consagradas no nosso ordenamento
juridico permite, efectivamente, flexibilizar o financiamento das sociedades, através de
capitais proprios, uma vez que permite que sejam emitidas ac¢fes por um valor inferior ao
seu valor contabilistico®. No entanto, a esta vantagem correspondem riscos: o risco de
tratamento desigual dos sécios e o risco da diluicdo das participacdes dos sdcios antigos.

Optamos por analisar o0s riscos que as accGes sem valor nominal comportam,
exclusivamente, em relacdo aos accionistas minoritarios (e ndo aos accionistas em geral)
por entendermos que sdo eles que estdo mais expostos aqueles e que, portanto, carecem de
especiais atencéo e tutela.

Na verdade, é comum verificar-se, nas sociedades anonimas, a existéncia de

administradores que, ainda que informalmente, representam e tutelam os interesses dos

! Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acgdes sem valor nominal”, in RDS, ano 2 (2010), n.” 3/4, Almedina,
Coimbra p. 500.

2 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, Coimbra, 2011, p. 16.

% O valor contabilistico das accBes é o valor que resulta da divisio do capital social pelo nimero total de
accOes da sociedade.



accionistas maioritarios, desconsiderando e até mesmo prejudicando o0s accionistas
minoritérios.”

Deste modo, iremos analisar os referidos riscos, 0s respectivos mecanismos
preventivos e ainda 0s meios de reaccdo a que 0s accionistas minoritarios poderao recorrer,
sempre que virem as suas participacdes sociais diluidas, por forca da emissdo de acgdes
sem valor nominal.

Uma vez que as ac¢Bes sem valor nominal foram consagradas muito recentemente no
nosso ordenamento juridico (foram introduzidas pelo Decreto-lei n.° 49/2010, de 19 de
Maio), iremos iniciar o nosso trabalho com um enquadramento da figura, para tornar mais

facil a compreensao do seu regime e dos riscos que lhe estdo associados.

1. Nocéo

As accdes sem valor nominal definem-se como aquelas que ndo contém valor nominal.
O valor nominal é uma cifra, tendencialmente fixa, inscrita numa accédo, ou a ela associada
qguando a acc¢do seja escritural, e representa o preco minimo de subscri¢do de cada valor
mobiliario accionista. O valor nominal corresponde ao coeficiente entre o capital social e 0
nGmero de accdes emitidas.”

Assim, ao contrario das ac¢Ges com valor nominal, as ac¢des sem valor nominal ndo
contém a indicacdo do valor, tendencialmente imutével, que representa o valor minimo

pago, por cada accionista, pelas mesmas.

2. Evolucéo historica

As accdes sem valor nominal tém a sua origem nos E.U.A., tendo sido consagradas,
pela primeira vez, na Lei do Estado de Nova lorque, de 1912.°

Inicialmente, existiam apenas ac¢des com valor nominal, sendo comum fixar-se um
valor elevado. No entanto, o valor nominal elevado suscitava alguns problemas:
dificuldades com a emisséo e colocacdo de accOes, quando o valor de mercado destas era

inferior ao par; e dificuldades com a responsabilidade decorrente das watered shares. ’ 8

* Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais ”, in
DSR, 2009, ano 1, vol. 1, Almedina, Coimbra, p. 16.

5 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit., p. 19.

® Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accOes sem valor nominal”, in DSR, 2010, ano 2, vol. 4, Almedina,
Coimbra, p. 181 BAILESS MANNING/ JAMES HANKS JR., Legal Capital, FOUNDATION PRESS, NEW YORK,
1990, pp. 29 e ss.

" Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 183.



A fim de evitar os problemas derivados das watered shares, nomeadamente a
responsabilidade que dai poderia resultar para o accionista, cuja entrada havia sido
sobrevalorizada, comecou a recorrer-se as ac¢es de valor nominal muito baixo (low par
stock) — o valor nominal da participagéo estaria, assim, facilmente coberto pelo valor dos
bens que integravam a entrada realizada pelo socio. Simultaneamente, o recurso a acgoes
de valor nominal baixo permitia uma grande liberdade na fixagdo do valor de emissdo em
posteriores aumentos de capital.’

O recurso as acgdes com valor nominal muito baixo levou a que as legislacfes viessem
a consagrar as acg¢fes sem valor nominal. Na verdade, por um lado, entendia-se que néo
existiam grandes diferencas entre umas e outras e, por outro lado, defendia-se que as
accOes sem valor nominal apresentavam a vantagem de ndo permitir estabelecer qualquer
relacdo entre o valor nominal e o valor real das ac¢bes ou entre o capital social e o
patrimanio social.

As acgOes sem valor nominal introduzidas pela Lei de Nova lorque de 1912, por
estarem inseridas num sistema que mantinha a figura do capital social, ndo eram
verdadeiras ac¢des sem valor nominal. Com efeito, por se manter a figura do capital social,
também em relacdo as ac¢des sem valor nominal, cabia ao Board of Directors fixar o valor
da entrada dos socios a alocar a capital social.

Desta forma, a semelhanca do sistema de ac¢es com valor nominal baixo, em que
0s sdcios eram responsaveis pelo valor nominal da sua participacdo, aquele sistema de
accOes sem valor nominal, os socios eram responsaveis pelo valor alocado a capital. Desta
forma, as ac¢des sem valor nominal ndo resolviam o problema da responsabilidade
derivada das watered shares. As diferencas entre estas duas modalidades de acc¢des eram,
assim, diminutas.

As verdadeiras ac¢bes sem valor nominal foram, finalmente, consagradas pelo
Califérnia Corporations Code, de 1975, e pelo Model Business Corporation Act (MBCA),
de 1980. Ao abolirem a figura do capital social, estes diplomas conduziram a que deixasse

de ser feita qualquer referéncia aquela figura. Ressalve-se, no entanto, que o regime

8 Em sentido amplo, as watered shares abrangem todas as situagées em que 0s scios pagam pelas accdes um
valor inferior ao seu valor nominal e em sentido estrito consistem em entradas em espécie sobrevalorizadas,
cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. pp. 183 e 184.

® Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 184.



consagrado ndo impede as sociedades de emitirem ac¢des com valor nominal,
simplesmente tal ndo tera relevancia legal. ™

Importa, por fim, salientar que os sistemas norte-americano e europeu sdo muito
diferentes, sendo, por isso, dificil fazer algumas comparacdes, nomeadamente no que
respeita ao tema das ac¢des sem valor nominal.

No direito societario norte-americano as sociedades ndo valem pelo seu patrimonio,
mas pela aptiddo que tém de, no futuro, gerar resultados. Acresce que, as sociedades norte-
americanas financiam-se, preferencialmente, no mercado de capitais, diferentemente das
europeias que se financiam sobretudo junto da banca.

O especial dinamismo do mercado de capitais norte-americano, alicercado em
técnicas contabilisticas que visam as perspectivas de ganho e ndo do patrimodnio existente,
confere as sociedades uma flexibilidade diversa da verificada nas sociedades europeias. Tal
permite-nos compreender que as ideias de capital e de valor nominal percam relevo no
sistema norte-americano. Deve, ainda, ter-se presente a litigancia norte americana, a qual
sujeita os administradores a uma especial pressao juridica.

Face ao exposto, para além de, como se referiu, tornar-se dificil fazer comparacoes
de sistemas de acc¢Oes sem valor nominal norte-americanos e europeus, é perigoso fazer
transposicées de regime, ja que sdo sistemas que operam em universos muito distintos™,
com uma assimetria que implica a impossibilidade de retroversdo de uma realidade para a

outra.

3. Classificagdo das ac¢des sem valor nominal

3.1. AccBes sem valor nominal impréprias e ac¢des sem valor nominal proprias

As accOes sem valor nominal podem classificar-se como ac¢des sem valor nominal
préprias ou ac¢des sem valor nominal imprdprias.

As accdes sem valor nominal impréprias inserem-se num sistema em que se mantém a
figura do capital social, o qual é repartido por acgdes. Assim, por simples célculo

aritmético, € possivel determinar o seu valor, a qualquer momento.

10 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 187 ¢ BAILESS MANNING/
JAMES HANKS JR., Legal Capital, FOUNDATION PRESS, NEW YORK, 1990, pp. 176.
1 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “AcgBes sem valor nominal™, ob. cit., pp. 477 e 488.



As accdes sem valor nominal improprias acabam por ter um valor formal que resulta da
divisdo do capital social pelas accoes emitidas.*?

A admissdo das accbes sem valor nominal impréprias importa a adop¢do de um novo
conceito de capital social, o capital social declarado (stated capital). Num sistema sem
valor nominal, o capital social deixa de ser entendido como a soma do valor nominal das
participacBes sociais e passa a corresponder ao valor declarado pela sociedade, dado que é
a esta que cabe definir o valor que é levado a capital social*®.

No que respeita as ac¢es sem valor nominal proprias, para além de inexistir o valor
nominal, ndo ha qualquer referéncia ao capital social.

Na medida em que as ac¢fes sem valor nominal em sentido proprio se inserem num
sistema em que ndo existe capital social e/ou ndo é possivel estabelecer relacdo entre o
capital e as ac¢Oes, € impossivel determinar o valor destas, através da divisdo do capital
social pelo nimero de ac¢es existente.

As accdes sem valor nominal proprias sdo emitidas de acordo com o decidido pela
direccéo da sociedade,* néo se verificando entraves & emissdo de accdes de accdes abaixo
do par. Assim, com esta modalidade de acc¢Ges sem valor nominal consegue-se alcancar
uma grande flexibilidade e maleabilidade no que respeita a flexibilidade no financiamento

societario.

3.2. “Accdes quota” e “accOes-parcela”

As accles sem valor nominal podem ainda classificar-se como ‘“ac¢des quota” e
“accOes parcela”. As “ac¢des de quota” sdo acgdes que, apesar de ndo conterem a
indicacdo de uma quantia em dinheiro, acabam por indicar o seu valor através da referéncia
da fraccdo/ percentagem que representam no capital social.

Nestas accdes, apesar do valor nominal ndo ser indicado, o seu valor acaba por resultar
do proprio titulo, ja que este se determina por simples operacdo aritmética. Ha, por isso,
quem entenda que tal facto impede de dizer que as “ac¢des de quota” sdo desprovidas de
valor nominal.*®

Refira-se, ainda, que as “ac¢des de quota”, desde logo, por mencionarem a fracgdo do

capital que representam, ndo permitem alcancar a flexibilidade pretendida com as accdes

12 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acges sem valor nominal”, ob. cit., p.503.

3 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 190. Nos EUA, esta
competéncia cabe ao Board of Directors, entre nds esta € uma competéncia dos socios, p. 190, nt n.° 50.

4 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “AcgBes sem valor nominal”, ob. cit., p. 503.

15 Neste sentido vide J. G. Pinto Coelho, “Estudo sobre as ac¢des de sociedades anonimas”, RLJ, anos 88.° ¢
89.° (1955-56 e 1956-57), p. 182.
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sem valor nominal. Atente-se ao facto de estas implicarem a eliminacdo ou alteracdo dos
titulos antigos, sempre que se verifiqgue uma variacdo do valor do capital social e do
nGmero de accdes. *°

As accgOes-parcela, por sua vez, equivalem a um simples numero ou determinada
quantidade de ac¢Bes, do universo previsto nos estatutos.’

Importa, por fim, salientar que as classificacdes referidas conjugam-se na medida em
que as accdes sem valor nominal improprias tanto podem ser “ac¢fes de quota” como

“accBes-parcela”.'®

4. Valor nominal — algumas consideragoes

4.1. Analise das funcdes desempenhadas pelo valor nominal e da respectiva
substituibilidade

Ao valor nominal, juntamente com o capital social®®

, sao atribuidas funcbes de
organizacéo e de financiamento.

Com a funcdo de organizacdo pretende-se traduzir a ideia de que o valor nominal
desempenha um papel regulador dos direitos e deveres dos sécios, mas também um de
proteccdo dos sécios e respectivos direitos, visando-se a igualdade de tratamento dos
s6cios.”

Num sistema com valor nominal, os direitos e deveres dos socios sdo fixados em
funcdo do valor nominal das respectivas participacdes sociais. Num sistema sem valor
nominal, os direitos e deveres sociais ttm como referéncia a percentagem de capital detida
por cada s6cio.”

Ainda que a funcdo de determinacdo dos direitos e deveres corporativos dos socios
possa ser desempenhada por referéncia a percentagem de capital detida por cada sécio, é
inegavel que o valor nominal apresenta a vantagem de indicar imediatamente os direitos

corporativos que lhe estdo associados. Na verdade, ndo existindo valor nominal o sécio

18 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 180.

7 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acgdes sem valor nominal”, ob. cit., p. 504.

18 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acges sem valor nominal”, ob. cit., p. 504.

19 Ao capital social sdo ainda atribuidas funcdes externas de avaliagdo econdmica da sociedade e de garantia.
Cfr. PEDRO MAIA, MARIA ELISABETE RAMOS, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, PAULO DE TARSO
DOMINGUES, J. M. COUTINHO DE ABREU, Estudos de direito das sociedades, 8.2 ed., Almedina, Coimbra,
2007, p. 190.

20 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgBes sem valor nominal”, ob. cit. pp. 191.

21 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit., p. 21.
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para determinar os seus direitos e deveres precisa de saber o nimero e o tipo de ac¢des
emitidas.

N&o obstante, a vantagem da existéncia de valor nominal assume maior relevancia,
para as sociedades de pequena e média dimensdo, dado que nestas sociedades o nimero de
participacBes é reduzido e a regra da proporcionalidade prevista no n.° 1, do art.° 22, do
CSC? ndo é, geralmente, alterada. Nestas sociedades, o valor nominal permite, assim,
determinar imediatamente a medida dos direitos corporativos de cada sécio, tornando o
regime mais simples e transparente.

Nas sociedades de grande dimensdo, em que o capital social e o nimero de
participacbes sdo muito elevados, e a criagdo de diferentes categorias de acgGes com
direitos distintos é mais frequente, a determinacdo dos direitos corporativos dos socios,
mesmo num sistema com o valor nominal, ndo é imediata, pelo que, nestas sociedades e
quanto a esta funcéo, a existéncia de valor nominal &, relativamente, indiferente.?®

E na funcdo de tutela dos socios e respectivos direitos que o valor nominal assume
maior relevancia. Através da fixacdo do valor nominal das participacbes sociais e da
proibicdo da emissao abaixo do par visa-se assegurar que 0s socios efectuam contribuicfes
iguais, para que sejam titulares de participagOes sociais e direitos corporativos idénticos.

Deste modo, com o valor nominal assegura-se, tendencialmente?®, o principio da
igualdade de tratamento dos sécios.

Num sistema de acc¢Bes sem valor nominal proprias, em que ndo existe capital social, a
sociedade tem uma enorme liberdade para discricionariamente fixar o valor de emissdo das
novas acgoes, pelo que a regra da igual contribuicdo para direitos e participacdes idénticos
é facilmente contornavel. Veja-se que, neste sistema, é possivel que novos socios (ou
mesmo sdcios antigos) adquiram uma participacdo na sociedade, pagando, pela mesma,
menos do gque sOcios antigos pagaram por uma participacdo idéntica.

Num sistema de ac¢des sem valor nominal improprias, a tutela dos socios e respectivos
direitos pode estar mais ou menos assegurada, consoante a forma como as acc¢es sem

valor nominal sejam consagradas.®

22 Art° 22.2, do CSC - “Na falta de preceito especial ou convencdo em contrario, 0s s6cios participam nos
lucros e nas perdas da sociedade segundo a proporcdo dos valores das respectivas participacdes no
capital.”

23 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. pp. 192 e 193.

% Tendencialmente apenas, porque esta regra pode ser subvertida através da fixagdo de diferentes agios para
distintas subscrigdes de acgdes. Acresce que o valor nominal pode revelar-se um instrumento penalizador dos
socios investidores, em beneficio de todos os outros. Tal sucederd quando o valor nominal das acgGes for
superior ao respectivo valor real e nem todos os socios participam no aumento do capital. Cfr. PAULO DE
TARSO DOMINGUES, “As ac¢des sem valor nominal”, ob. cit. pp. 193 e ss e nt n.° 70.
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E, no entanto, inegavel que nos sistemas com valor nominal o principio da igualdade de
tratamento dos socios esta mais acautelado, o que constitui uma vantagem deste sistema.

Por fim, no que respeita a funcdo de financiamento das sociedades, o valor nominal,
acompanhado da proibicdo de emissao de accbes abaixo do par, revela-se um instrumento
totalmente ineficaz, apresentando graves inconvenientes, principalmente no que respeita ao
financiamento das sociedades cotadas em Bolsa, quando o valor da cotagdo das acgdes seja
inferior ao respectivo valor nominal. Na verdade, ninguém ird subscrever ac¢des ao par,
quando as pode adquirir por um preco inferior em Bolsa.?®

Ja os sistemas de acc¢Bes sem valor nominal facilitam o financiamento das sociedades
através de capital préprio, ao permitirem colocar as ac¢des no mercado pelo preco que, em
cada momento, a sociedade considerar mais atractivo.

Concluindo, no que toca a funcdo de financiamento das sociedades, o sistema sem
valor nominal revela-se mais vantajoso, sobretudo para as sociedades abertas onde o valor
nominal é ineficiente.?’

Tal como referimos em relacdo a funcdo de tutela dos socios e respectivos direitos,
num sistema de ac¢des sem valor nominal improprias a maior ou menor flexibilidade no
financiamento da sociedade depende da forma como as ac¢des sem valor nominal sejam
consagradas.

Face ao exposto podemos concluir que:

1. No que respeita a funcdo de determinacdo dos direitos e deveres corporativos - nos
sistemas sem valor nominal, o valor nominal € substituido pela referéncia a percentagem
de capital detida por cada sécio; nas sociedades de pequena dimensdo e de estrutura
societaria simples, o valor nominal revela-se um instrumento mais simples e transparente;
no que respeita as sociedades de grande dimensdo e estrutura societaria complexa, em
relacdo as quais, como veremos, a adopc¢do de ac¢es sem valor nominal € mais vantajosa,
a existéncia de valor nominal é, no que respeita a funcdo em andlise, relativamente

indiferente.

2> Desenvolveremos o tema mais adiante, quando abordarmos a questdo sobre a forma como a Segunda
Directiva foi interpretada pelos ordenamentos juridicos belga e alemao.

26 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 194.

%" Nas sociedades ndo cotadas n&o se levantam as mesmas dificuldades do que nas sociedades cotadas, na
obtencdo de financiamento, através de capital proprio, desde logo, porque ndo ha um mercado onde o
investidor possa adquirir as participagfes por um valor inferior aquele que é proposto pela sociedade. Por
outro lado, porque, nas sociedades ndo cotadas, ao investidor importa sobretudo a posicdo relativa que
passara a ocupar na sociedade, bem como a possibilidade de intervir na gestao, cfr. Cfr. “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 DSR, 2009, ano 1, vol. 2, Almedina, Coimbra, pp. 179 e 180.
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2. No que respeita a funcdo de tutela dos socios e respectivos direitos — o valor nominal
permite assegurar, ainda que tendencialmente, o principio da igualdade de tratamento dos
socios de forma mais eficaz do que nos sistemas sem valor nominal, onde este principio €
mais facilmente desrespeitado.

3. Por fim, no que respeita a funcéo de financiamento, o valor nominal revela-se um
instrumento ineficaz, sobretudo nas sociedades cotadas em Bolsa quando as acgdes estdo

cotadas abaixo do valor nominal.

4.2. Vantagens e desvantagens da auséncia de valor nominal

I. Como supra referimos, as acgdes sem valor nominal apresentam a vantagem de
facilitar o financiamento das sociedades atraves de capital proprio, ao permitirem colocar
as accdes no mercado pelo preco que, em cada momento, a sociedade considerar mais
atractivo para os investidores.?

Porém, esta vantagem de poder fixar diferentes valores de emissdo comporta um risco
acrescido de diluicdo das participacdes dos sécios. Na verdade, apesar de nos sistemas com
valor nominal este risco também se verificar, os sdcios sabem que as ac¢bes ndo podem ser
emitidas por um valor inferior ao respectivo valor nominal, pelo que, neste sistema, 0 risco
de diluicdo das participagdes sociais esta mais acautelado.

Acresce que, num sistema de ac¢des sem valor nominal, sobretudo préprias, o risco de
subversdo da regra da igualdade de tratamento dos sécios é maior. Com efeito, cabendo a
sociedade a competéncia de fixar livremente o valor por que se emitem novas ac¢oes,
facilmente se podem verificar contribuicdes néo equitativas por parte dos s6cios.?

Il. A auséncia de valor nominal é vantajosa em operacdes de divisdo ou de
reagrupamento de acc¢des. A realizacdo do fraccionamento do nimero de accbes (stock
splits) deixa, num sistema sem valor nominal, de estar condicionada a nimeros certos.

I1l. As accBes sem valor nominal simplificam ainda o aumento do capital social por
incorporagéo de reservas, uma vez que ndo obrigam ao aumento do valor nominal nem a
emissdo de novas acgOes. Acresce que nas operagOes de aumento e reducdo do capital
social, em que sejam emitidas, extintas ou reagrupadas accoes, as accOes sem valor

nominal apresentam a vantagem de ndo obrigar a substitui¢cdo ou a carimbagem dos titulos.

%8 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 195.
2 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 193.
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Tais vantagens contribuem para uma redugédo de custos e para a maior agilizagéo na
emissdo de acgdes.*

IV. A supressdo do valor nominal elimina, igualmente, um factor susceptivel de induzir
em erro os investidores, em relagdo ao valor de mercado das accdes.®* 3 O valor nominal
dificilmente da uma ideia economicamente apoiada do valor real da acgdo. E precisamente
por isso que ele pode ser pernicioso: permite convencer 0s que ndo tiverem grandes
conhecimentos sobre a real situacdo da sociedade que as acc¢bes tém um valor que
efectivamente ndo tém, quando estiverem abaixo do par, ou indicando uma falta de valor
na situagéo inversa.

Acresce que, na maioria dos casos, 0s socios podem alterar, contratualmente, a
correspondéncia entre os seus direitos e a participagdo que detém no capital social.*®
Nestas hipoteses o valor nominal acaba por se revelar enganador.

Os sistemas sem valor nominal apresentam, desta forma, a vantagem de ndo ser

possivel relacionar o valor nominal e o valor real das acgdes.

5. Accbes sem valor nominal no espaco europeu

5.1. A Segunda Directiva *

As accBes sem valor nominal ja haviam sido consagradas nos ordenamentos juridicos
belga e luxemburgués®®, aquando da sua consagracdo, em 1977, pela Segunda Directiva
sobre Sociedades.

A Segunda Directiva (aplicavel apenas as sociedades andénimas) prevé, assim, a
possibilidade dos Estados-membros consagrarem acgdes sem valor nominal nos
respectivos ordenamentos juridicos. No entanto, imp@e a existéncia de um capital social
fixo, pelo que as ac¢des sem valor nominal que os Estados-membros podem consagrar sao

apenas acces sem valor nominal improprias. Com efeito, através da divisdo do capital

0Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, Acgdes sem valor nominal, ob. cit. pp. 115 e 116.

31 A este propésito, ALEMAN LAIN entende que 0s interesses estariam mais protegidos, através de um regime
de informacdo do mercado de valores e de uma contabilidade que permitisse, enquanto instrumento
informativo dos recursos proprios investidos na sociedade, uma valoracdo adequada do prego das ac¢oes, cfr.
P. ALEMAN LAIN, Funcién del valor nominal de las acciones. Una aproximacion desde el derecho
norteamericano, Aranzadi, Navarra, 2003, p. 244 e ss.

32 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 26.

%3 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 191 nt n.° 57.

% Segunda Directiva sobre Sociedade — Directiva do Conselho n.° 77/91/CEE, de 13 de Dezembro de 1976,
publicada no JO n.° L 36/1, de 31 de Janeiro de 1977.

% O ordenamento juridico belga ja admitia as “ac¢des de quota”, desde 1913, cfr. PAULO DE TARSO
DOMINGUES, “As ac¢des sem valor nominal”, ob. cit. p. 196, nt n.° 77.
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social pelo nimero de accles, € possivel determinar o valor nominal das acgdes, o qual
corresponde ao que a Segunda Directiva designa por “valor contabilistico”.

Para além de impor a existéncia de um capital social fixo, a Segunda Directiva proibe a
emissdo de ac¢des por um valor inferior ao seu valor contabilistico (cfr. n.° 1, do art.° 8.°).
Tal proibigdo torna-as, em comparacdo com o sistema de acgdes sem valor nominal
proprias, um instrumento menos flexivel no que respeita ao financiamento das sociedades
através de capitais proprios.

A Segunda Directiva, em lado algum, procede a uma determinacdo concreta do que
seja 0 valor contabilistico das accdes, sendo tal tarefa remetida para o legislador interno de
cada Estado-membro.*

Ora, a forma como se interpreta e transpde a norma constante no n.° 1, do art.° 8.°, da
Segunda Directiva, relativa a proibicdo de emissdo de accBes abaixo do valor
contabilistico, conduz a regimes totalmente diferentes, conforme se constata da anélise
comparativa dos regimes juridicos alemdo e belga. Na verdade, entender que o valor
contabilistico refere-se a todas as ac¢Bes emitidas pela sociedade ou, pelo contrario, apenas
ao universo das ac¢des emitidas numa concreta operacdo de aumento de capital, conduz a

resultados muito diferentes.®

5.2. Modelo aleméo e modelo belga

No ordenamento juridico alemdo, o regime das ac¢cdes sem valor nominal é pouco
flexivel, ndo se afastando muito do regime das ac¢Ges com valor nominal.

O legislador alemé&o estabeleceu a proibicdo da emisséo de ac¢bes sem valor nominal
por um valor inferior ou superior ao valor contabilistico das ac¢fes ja emitidas. Desta
forma, o valor de emissdo sempre 0 mesmo, ndo sendo possivel fixar-se diferentes valores
de emissdo. O valor contabilistico das ac¢Ges sem valor nominal apenas poderé ser alterado
através de uma operacdo de reducdo do capital social ou de aumento do capital por

incorporacéo de reservas.*

% PAULO DE TARSO DOMINGUES entende que esta designacdo ndo é muito feliz e pode dar origem a
confusfes, uma vez que, entre os praticos (contabilistas e economistas) ela é geralmente utilizada para se
aludir ao valor das participacfes sociais que resulta da contabilidade, e que se afere tendo em conta o valor
do capital proprio ou da situacdo liquida da sociedade. O autor entende, por isso, que seria preferivel a
utiliza¢do de outra expressdo: “valor fraccional”, conforme sugerido no Relatério Winter, “valor aritmético”,
ou qualquer outra que permitisse claramente distingui-la daquele outro significado utilizado na pratica
contabilistica. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, As “As ac¢des sem valor nominal”, ob. cit. p. 198, nt n.°
89.

37 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 32.

% Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 200.

%9 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 201, nt n.° 101.
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Face ao regime juridico consagrado, ndo se pode dizer que 0 modelo alemdo de ac¢oes
sem valor nominal seja um instrumento capaz de agilizar e flexibilizar o financiamento
societario, atraves de capital proprio.

Esclareca-se, no entanto, que no ordenamento juridico alemdo as ac¢bes sem valor
nominal foram introduzidas aquando da adopgcdo do euro, como forma de facilitar a
conversdo e adequacio das accdes a nova moeda.*® #*

Por sua vez, o legislador belga ao transpor a regra relativa a proibi¢do de emissao de
novas acc¢les por valor inferior ao par contabilistico, considerou, ndo a totalidade das
accOes emitidas pela sociedade, como fez o legislador alemdo, mas apenas as acgdes
emitidas numa concreta operacdo de aumento de capital social. Tal interpretacdo permite
emitir acgdes sem valor nominal por um valor diferente, nomeadamente inferior ao valor
contabilistico das ac¢des ja emitidas pela sociedade.

N&o héa davidas que com este modelo se consegue alcancar uma maior flexibilidade no
financiamento das sociedades. Porém, a possibilidade de emissdo de novas ac¢des por um
valor inferior ao valor pelo qual as mesmas foram anteriormente emitidas, fragiliza o
principio da contribuicdo equitativa dos socios, a0 mesmo tempo que comporta um risco
acrescido de diluicdo das participagdes sociais dos sécios.

Para diminuir esse risco, o legislador belga consagrou algumas medidas:** (i) quando
estd em causa a emissdo de acgdes abaixo do valor contabilistico, isso deve constar
expressamente da ordem de trabalhos; (ii) a operacdo deve ser acompanhada de um
relatorio detalhado do conselho de administracdo, justificando o preco de emissdo e as
consequéncias que a operacdo implica para os accionistas, relatorio esse que deve ser
acompanhado de um outro, elaborado por um ROC, que ateste que as informacgdes do
conselho de administracdo sdo “fiéis e suficientes para esclarecer a assembleia geral”; e,
(iii) a competéncia para 0 aumento de capital, através de emissdo de acc¢Bes abaixo do valor
contabilistico das accGes antigas, nao pode ser delegada no conselho de administracao.

A conformidade do modelo belga de acgbes sem valor nominal com a Segunda
Directiva é questionavel. Com o regime consagrado pelo legislador belga, pretende-se téo-

somente assegurar que o montante do capital social ingressa efectivamente no patriménio

%0 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 196 e 197.

1 A consagragdo das accdes sem valor nominal permitiu ultrapassar com maior facilidade as dificuldades que
as operacdes de arredondamento das participaces sociais suscitavam, com a conversdo para o euro, cfr.
PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢bes sem valor nominal”, ob. cit. p. 197, nt n.° 82.

*2 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢des sem valor nominal”, ob. cit., pp. 202 e 203.
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social, ainda que o valor pago pelos subscritores seja inferior ao valor pago numa anterior
emissao de acgoes.

Ora, se aquilo que, efectivamente, fundamenta a proibi¢do constante no n.° 1, do art.°
8.°, da Segunda Directiva for, ndo s6 o principio da exacta formacao do capital social, mas
também o principio da contribuicdo equitativa dos socios, entdo verificar-se-a a
desconformidade do modelo belga com a Segunda Directiva, dado que o principio da

contribuicdo equitativa dos socios ndo € acautelado neste modelo.
6. As acgdes sem valor nominal no ordenamento juridico portugués

6.1. Surgimento da figura

Em 1998, aquando da adaptacdo ao euro, foi elaborado por PAuLO CAMARA um
projecto de diploma que permitiria a introducdo de ac¢fes sem valor nominal. O mesmo
acabou, no entanto, por ndo ser aprovado pelo Governo de ent&o.*

O tema voltou a surgir uma década mais tarde, com a crise financeira internacional
iniciada em 2007, a qual tem causado as empresas nacionais agudas necessidades de
financiamento.**

A crise de 2007/2011 veio provocar o afundamento dos mercados mobiliarios.
Empresas saudaveis viram as cotacdes das suas accles cair vertiginosamente, quedando-se
abaixo do seu valor nominal. Criou-se, entdo, um delicado problema no financiamento
societario: as sociedades cujas accOes estivessem cotadas abaixo do seu valor nominal, por
muito saudaveis que fossem, ndo podiam recorrer a0 mercado para fazer aumentos de
capital, dado que as accBes ndo podiam ser emitidas abaixo do par.** Por outro lado, a
emissdo das accBes a um precgo igual ou superior ao seu valor nominal tornaria a operagédo
inexequivel, visto que os potenciais subscritores poderiam sempre adquirir as ac¢cdes a um
preco mais baixo no mercado.

Como reaccédo a crise financeira, surgiu o Decreto-Lei n.° 64/2009, de 20 de Marco,
uma medida temporéaria (vigorou apenas até 31 de Dezembro de 2009) que estabeleceu
mecanismos extraordinarios de diminui¢cdo do valor nominal das acgdes de sociedades
anénimas. Sendo o objecto deste diploma a diminuicdo do valor nominal das accdes*, o

seu objectivo era o de superar as dificuldades de obtencdo de financiamento, atraves de

*3 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Ac¢des sem valor nominal”, ob. cit., p. 500.
* Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. pp. 10 e 16.
** Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Ac¢des sem valor nominal”, ob. cit., p. 500.
* Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. pp. 85 e 86.
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capital proprio, por parte das sociedades, quando o valor da cotacdo das suas acc¢les era
inferior ao respectivo valor nominal.*’

O Decreto-Lei n.° 64/2009, aplicavel apenas as sociedades anonimas, consagrou duas
medidas de diminuicdo do valor nominal: (i) a reducéo do capital por diminuicdo do valor
nominal das accOes e (ii) a diminuicdo do valor nominal das ac¢des sem reducdo do
capital.

A primeira medida, prevista no art.° 2.°, impunha que uma importancia igual ao
montante da reducdo do capital social fosse levada a uma reserva especial. Verificando-se
este pressuposto, a reducdo do capital deixava de ter como limite a situacdo liquida e os
capitais minimos da sociedade, previstos nos n.* 1 e 3, do art.° 95.°, do CSC.

O Decreto-Lei n.° 64/2009, no entanto, ndo esclarecia 0 modo de reutilizacdo ou
reducdo da reserva constituida, o que poderia revelar-se excessivamente penalizador para
as sociedades.®

A segunda medida, prevista no art.° 3.°, que permitia que as sociedades procedessem a
diminuicdo do valor nominal das acces sem reducdo do capital social, estava confinada as
sociedades cujas accdes estivessem admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.
Esta operacdo estava sujeita a dois requisitos: (i) que o valor nominal antes da diminui¢ao
fosse igual ou inferior ao valor contabilistico das ac¢Bes constante de balanco certificado
pelo ROC da sociedade, que se reportasse a data ndo anterior a seis meses em relacdo a
data da deliberacdo de diminuicdo do valor nominal; e (ii) que fosse simultaneamente
deliberado, ou que tivesse sido prévia ou simultaneamente autorizado, um aumento de
capital mediante novas entradas em numeréario, no todo ou em parte, ficando a deliberacdo
de reducéo condicionada a realizacdo do aumento de capital.

O resultado alcancado por este diploma foi insatisfatorio®. Para tal resultado
contribuiram: a obrigacdo, por tempo indeterminado, de constituir uma reserva especial de
capital social, e a exigéncia de o valor nominal, antes da diminuig&o, ser igual ou inferior
ao valor contabilistico das accOes, facto que deixava de fora do seu ambito de aplicacao as
sociedades mais afectadas pela crise, cujo valor nominal das acgdes estava abaixo do

respectivo valor contabilistico.

" Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “O capital social como entrave ao financiamento das sociedades. Os
novos conceitos e regime de capital social introduzidos pelo DL 64/2009 sdo solucdo?, ob. cit., p. 181.

*8 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 91.

* PAULO DE TARSO DOMINGUES entendia que, por isso, a esta reserva especial deveria ser aplicavel o regime
previsto para a reserva legal, cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES “O capital social como entrave ao
financiamento das sociedades. Os novos conceitos e regime de capital social introduzidos pelo DL 64/2009
sdo solugdo?*, ob. cit., p. 188.

%0 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 97.
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Esta medida revelou-se, assim, um fracasso, ndo havendo noticia de nenhuma operacao
realizada ao abrigo do regime por si estabelecido. Contudo, veio abrir a porta a uma
alteracdo mais estruturada do CSC, que acabou por ser introduzida pelo Decreto-Lei n.°
49/2010, de 19 de Maio™.

A admissdo das acgdes sem valor nominal foi, finalmente, introduzida pelo referido
Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio. Este diploma surgiu também como medida
legislativa adoptada em resposta & crise financeira internacional iniciada em 2007.%

A principal motivacdo que levou a consagracdo das ac¢es sem valor nominal prende-
se com as dificuldades por que estdo a passar algumas das nossas maiores empresas e com
a impossibilidade de estas se conseguirem financiar através do recurso ao mercado de
capitais, por terem a cotacdo bolsista das suas accdes inferior ao respectivo valor

nominal.>

O legislador pretendeu facilitar a realizacdo de aumentos do capital social e,
assim, eliminar desvantagens competitivas que as empresas nacionais pudessem enfrentar
em relacdo as empresas sediadas noutros paises®*.

A finalidade deste regime juridico é, assim, essencialmente, flexibilizar o
financiamento societario no mercado bolsista.

Portugal, tal como todos os Estados-membros, estd sujeito ao regime fixado pela
Segunda Directiva, 0 qual, como se referiu, imp6e a existéncia de um capital social fixo.
Deste modo, as ac¢des sem valor nominal consagradas no nosso ordenamento juridico, na
medida em que continuam a ser alocadas a capital social, sdo ac¢Ges sem valor nominal

improprias, sendo o seu valor contabilistico determinavel a todo o tempo.

6.2. Regime juridico

I. O Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio, deixou intocado o art.° 9.°, do CSC, o
qual exige que do contrato social resulte o capital social, salvo nas sociedades em nome
colectivo. Assim, e em conformidade com a Segunda Directiva, entre nds sdo admitidas
apenas as acc¢des sem valor nominal improprias.

Il. O CSC prevé que, nas sociedades andnimas, o contrato de sociedade deve exprimir
0 numero de acgles. Estas serdo, assim, designadas pela quantidade e nao pela

percentagem do capital que exprimem, pelo que, podemos concluir que as ac¢bes sem

51 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 86.

52 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 16.

3 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “O regime das accbes sem valor nominal: flexibilidade no
financiamento societério e riscos associados ”, in DSR, | Congresso, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 68 e 69.
% Vide, Preambulo do Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio, publicado no Diério da Republica, 1.2 Série,
n.° 97, 19 de Maio de 2010.
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valor nominal consagradas no nosso ordenamento juridico devem ser classificadas como
acgBes-parcela.>

I1l. A admissibilidade de ac¢des sem valor nominal ndo torna a sua consagracao
obrigatdria.>® As sociedades podem, assim, optar liviemente por um sistema de accdes com
valor nominal ou por um sistema de acgdes sem valor nominal. O que 0 nosso
ordenamento ndo permite, tal como a generalidade dos ordenamentos juridicos europeus, é
a coexisténcia destes dois tipos de accdes.>” 8

IV. O regime do capital social previsto no CSC, ressalvadas algumas particularidades,
é inteiramente aplicavel as sociedades que adoptam as ac¢Ges sem valor nominal. Verifica-
se, assim, uma comunhdo do regime juridico de acgdes com e sem valor nominal, em todos
0s aspectos que ndo pressuponham valor nominal.>®

V. A alinea b), do n.° 1, do art.° 44.°, do CVM obriga a que do registo das accles
constem as caracteristicas completas do valor mobiliéario, designadamente o valor nominal
ou percentual. Por sua vez, o n.° 1, do art.° 97.°, do CVM, obriga a que tal informacéo
conste do titulo, sempre que os valores mobiliarios sejam titulados.

N&o obstante, PAuLO CAMARA entende que o valor percentual ndo constitui uma
caracteristica intrinseca da participacdo accionista, referindo que a lei concebe estas
accoes, ndo como acgdes com valor percentual, mas como acc¢es sem valor nominal. O
autor defende que deve entender-se que é a auséncia de valor nominal accionista que
define este tipo de acc¢des, ndo tendo, por isso, nem o valor de emissdo nem o valor
percentual de constar no registo de emissao ou no titulo de cada ac¢o.*°

VI. PAULO DE TARSO DOMINGUES entende que para a plena compreensao da figura das
ac¢des sem valor nominal, € necessario a correcta percep¢do de dois importantes conceitos
do novo regime juridico: o conceito de valor de emissdo e o conceito de valor

contabilistico, os quais substituem-se ao tradicional valor nominal das accdes.®*

> Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acges sem valor nominal”, ob. cit., p. 504.

*® Na Australia e no Canada a adopgéo de accBes sem valor nominal é obrigatéria. Vide, PAULO CAMARA E
ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, Acgdes sem valor nominal, ob. cit. pp. 72 e ss.

>’ Vide, art.° 276°,n.° 2, do CSC.

%8 S#o, sobretudo, razdes de ordem pratica que justificam a proibicéo da coexisténcia de accBes com e sem
valor nominal, dado que se assim ndo fosse o regime tornar-se-ia muito complexo, cfr. PAULO CAMARA E
ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, Acgdes sem valor nominal, ob. cit. p. 105.

%9 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 105.

% Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 116.

81 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgBes sem valor nominal”, ob. cit. p. 205.
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Num sistema de ac¢des sem valor nominal improprias, cabe a sociedade fixar o valor
das entradas que € levado ao capital social. O valor que € imputado a capital designa-se por
valor de emissdo.

O valor de emissdo é o valor minimo para a subscricdo de accdes, devendo ser, pelo
menos, igual ao montante de capital social correspondentemente emitido (cfr. n.° 2, do art.°
25.°, do CSC).% E proibida a emissao de ac¢des sem valor nominal por um valor inferior
ao seu valor de emissdo (cfr. n.° 1, do art.° 298.°, do CSC). Com esta proibicao visa-se
assegurar que o capital social é integralmente realizado.®®

O valor de emissdo “equivale ao valor contabilistico daquela concreta emissdo de
accdes”, distinguindo-se, assim, do valor contabilistico, relativo a totalidade das acc¢des
emitidas pela sociedade. ®*

Como se referiu, o valor minimo das ac¢des sem valor nominal é o seu valor de
emissdo, isto €, o valor que vai ser levado ao capital social. Este valor esta, ainda, sujeito
ao montante minimo de 1 céntimo (cfr. n.° 3, art.° 276.°, do CSC).

O nosso legislador interpretou a proibicdo da emissdo de accBes abaixo do par
contabilistico, constante no art.° 8.°, da Segunda Directiva, de forma idéntica ao legislador
belga, considerando apenas o universo de ac¢Ges emitidas numa concreta operacdo de
aumento de capital. Deste modo, as sociedades tém agora a possibilidade de emitir ac¢des
pelo valor que, a cada momento, considerarem mais atractivo para os investidores, o que
facilita o seu financiamento através de capitais proprios.

A fixacdo de valores de emissdo diferentes estd prevista apenas para diferentes
operacdes que incidam sobre o capital social. Numa mesma operacéo, o valor de emissao €
obrigatoriamente igual para todas as accdes emitidas.®

Sempre que a emissdo de acgOes for realizada a um valor de emissdo inferior ao valor
de emissdo de accBes anteriormente emitidas, deve o conselho de administracdo elaborar
um relatério sobre o valor fixado e sobre as consequéncias financeiras da emissdo para 0s
accionistas.

Ao contrario do que resulta do Preambulo do Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio,

0 valor de emissdo ndo desempenha uma funcdo organizativa, pelo menos quando

%20 valor minimo da entrada que cada sécio tera que realizar para subscrever a acgdo resulta da divisdo do
capital social pelo nimero de ac¢des emitido. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢Bes sem valor
nominal”, ob. cit. p. 206, nt n.° 125.

% Num sistema com valor nominal este desiderato é atingido através da proibicdo de emissdo de acgdes
abaixo do par.

%4 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 206, nt n.° 126.

% 56 assim é possivel assegurar o principio fundamental de igualdade no tratamento entre os sécios. Vide
neste sentido PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢es sem valor nominal”, ob. cit. p. 208, nt n.° 134.
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entendida como instrumento de determinagdo dos direitos e deveres corporativos dos
socios. Na verdade, se assim fosse, e atendendo ao facto de ser permitido fixar-se
diferentes valores de emissdo de accles, socios com participacOes idénticas seriam titulares
de diferentes direitos e obrigacOes sociais, 0 que ndo parece ser a solucéo pretendida, desde
logo, porque a lei determina que todas as ac¢Oes devem representar a mesma fraccdo do
capital social (cfr. n.° 4, do art. 276., do CSC).%®

A funcdo organizatoria, nomeadamente no que concerne a determinacgdo dos direitos e
obrigacdes corporativos dos socios €, num sistema sem valor nominal, desempenhada pelo
valor contabilistico, isto é, pelo valor que resulta da divisdo do capital social pelo nimero
total de accdes emitidas. Deste modo, a medida dos direitos e deveres corporativos dos
socios é determinada em funcdo do numero de ac¢des que cada um é titular e ndo em
funcdo do valor pago pelas mesmas. Ressalva-se a possibilidade prevista no art.° 24.°, do
CSC, de serem atribuidos direitos especiais a determinadas categorias de ac¢des. Assim,
quando numa sociedade haja ac¢Ges com diferentes valores de emisséo, a diferenca nao
releva nem para o voto, nem para a informacdo, nem para as quotas de liquidagdo®,
situacBes em que se atende ao valor contabilistico das acces.

Por fim, e ainda no que respeita aos conceitos de valor de emissdo e valor
contabilistico, nomeadamente a possibilidade de fixar diferentes valores de emisséo,
importa referir que, se bem compreendemos, PAuLO CAMARA tem um entendimento
diferente. Na verdade, este autor diz que o valor de emissdo é tendencialmente estavel,
dado que a sua variag¢do s6 pode ocorrer por via do aumento ou reducdo do capital social,
ou do agrupamento ou fraccionamento das ac¢fes. O autor refere que as sociedades cuja
cotacdo esteja abaixo do valor de emissdo ou ficam impedidas de proceder a emissdo de
accOes ou deverdo primeiro reduzir o capital social para o ajustar ao patriménio da
sociedade, para poder, posteriormente, proceder ao aumento do capital social. Mantém-se,
deste modo, a necessidade do recurso as operacdes harménio.®

O autor justifica esta persisténcia de tragcos rigidos no regime societario atraves da
articulacdo entre o regime de subscricdo minima por ac¢cdo com a identidade de fracgdes

representada em cada accéo.®

% Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit. pp. 209 e 210.

87 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acgdes sem valor nominal”, ob. cit., p. 507.

%8 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, Accdes sem valor nominal, ob. cit. pp. 188, 113 e
127.

%9 Cfr. PAULO CAMARA E ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, AcgBes sem valor nominal, ob. cit. p. 112.
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Parece-nos que esta posicdo ndo atende a diferenca entre os conceitos de valor de
emissdo e valor contabilistico. Na verdade, tendo em consideragdo os referidos conceitos,
entendemos que, por um lado, o facto de todas as accOes representarem a mesma fraccao
no capital ndo as impede de serem emitidas por diferentes valores. Com efeito, parece-nos
que o legislador ao estabelecer no n.° 3, do art.° 276.°, do CSC que todas as ac¢des devem
representar a mesma fracgdo no capital social, pretendeu que a participagdo dos accionistas
na sociedade e respectivos direitos e deveres fossem determinados em funcdo da
quantidade de accdes detidas, independentemente do valor por aquelas pago. Por outro
lado, a emissdo por diferentes valores ndo desrespeita, por si s6, o dever de subscri¢éo
minima por acgdo, o qual corresponde ao montante de capital correspondentemente
emitido. Assim, se ac¢Oes forem emitidas por um valor igual ao superior ao montante de
capital correspondentemente emitido, o dever de subscricdo minima por ac¢do, que visa
assegurar que o capital é integralmente realizado, € devidamente respeitado. Entendemos
ainda que se assim nado fosse a norma constante do n.° 3, do art.° 298.°, do CSC, que impde
o0 dever do conselho de administracdo elaborar um relatério sobre o valor fixado e sobre as
consequéncias da emissdo para 0s accionistas, sempre que a emissdo for realizada a um
valor de emissdo inferior ao valor de emisséo de acgdes anteriormente emitidas, ndo faria
sentido.

VI. Tal como nos sistemas com valor nominal, num sistema sem valor nominal o valor
da entrada pode ser superior ao valor de emissdo, sendo que a parte da entrada que excede
o valor de emissdo deve ser levada a agio ou a prémio de emisséo.

VII. No que respeita & competéncia para 0 aumento de capital, através da emissdo de
ac¢des abaixo do valor contabilistico, o legislador portugués nédo foi tdo longe quanto o
legislador belga, ao ndo prever que este fosse da competéncia exclusiva dos sécios.

Em regra, a competéncia para deliberar um aumento do capital social cabe aos sécios.
Tal regra justifica-se pela essencialidade que o capital social tem para os sécios, bem como
pelas consequéncias que a sua alteracdo pode implicar para estes.

Por se reconhecer que o regime do aumento do capital social nem sempre é adequado
as necessidades urgentes de financiamento ou ao aproveitamento das eventuais condi¢des
favoraveis do mercado de capitais, foi consagrada, em alguns ordenamentos juridicos

europeus (entre os quais Portugal), a figura do capital social autorizado. Este instituto

24



permite aos sdcios autorizar o conselho de administracdo a deliberar a realizagdo de
operacdes de aumento de capital.”

Entre nds, o conselho de administracdo s6 pode deliberar um aumento do capital social
quando tal competéncia conste do contrato de sociedade. Esta competéncia esta sujeita ndo
s6 aos limites que resultem do pacto social, mas também aos limites impostos por lei.”* ™2

No aumento de capital social autorizado, a lei prevé expressamente que a competéncia
para suprimir o direito de preferéncia mantém-se da competéncia exclusiva dos socios.
Ora, a lei ndo prevé solucdo idéntica para a emissdo de accOes abaixo do valor
contabilistico, o que permite admitir que o conselho de administracdo pode proceder ao
aumento de capital social (quando autorizado), através da emissdo de ac¢des a um valor
inferior ao valor de emissdo de ac¢Oes anteriormente emitidas.

A este respeito, PAULO DE TARSO DOMINGUES entende que, no caso de aumento de
capital autorizado, ndo deve ser possivel ao 6rgdo de administracdo fixar um valor de
emissdo inferior ao valor contabilistico, permanecendo essa competéncia exclusivamente
entregue a colectividade dos socios. Porquanto solucdo idéntica foi consagrada para a
situacdo paralela da eliminacdo do direito de preferéncia, em que estd, de igual modo, em
causa o risco da diluicéo das participacdes dos socios antigos.”

Na verdade, o direito de preferéncia justifica-se ndo sé porque permite assegurar a
manutencdo da posicdo relativa dos socios na estrutura societaria, mas também porque
evita ou compensa a diminui¢do do valor da participacdo social, que possa resultar da
operacdo de aumento do capital social. Com efeito, se o valor de emissdao das novas
participacBes for inferior ao valor real das mesmas, o accionista sofrera uma perda
patrimonial, que podera ser eliminada ou atenuada pelo direito de preferéncia, seja através
da subscricdo proporcional do aumento por parte do socio seja mediante a alienacdo deste
direito (que Ihe permitira compensar a perda patrimonial sofrida). "

Concluséo, prevendo a lei que a competéncia para limitar ou suprimir o direito de

preferéncia no aumento de capital social autorizado é da assembleia geral e, sendo um dos

70 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., p. 397.

™ Da lei resultam limites quantitativos, limites temporais e limites qualitativos: o contrato deve limitar o
limite maximo do aumento que o conselho de administragdo fica autorizado a deliberar; a autorizagdo deve
fixar o prazo durante o qual o conselho de administracdo pode exercer tal poder. Este prazo ndo pode ser
superior a 5 anos, mas pode ser renovado por deliberacdo dos socios; e, por fim, a autorizacdo apenas pode
respeitar a aumentos de capital por novas entradas em dinheiro. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES,
Variag6es sobre o Capital Social, Almedina, Coimbra, 2009, pp. 399 e ss.

"2 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., pp. 399 e ss.

73 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As acgdes sem valor nominal”, ob. cit., p. 209.

" Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., pp.462 e 463.
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fundamentos do direito de preferéncia evitar ou compensar a diluicdo das participagdes dos
socios, concordamos com o entendimento de PAULO DE TARSO DOMINGUES, segundo 0
qual, no caso de aumento de capital autorizado, ndo deve ser possivel ao orgdo de
administracdo fixar um valor de emissdo inferior ao valor de emissdo de accOes
anteriormente emitidas, por estar igualmente em causa o risco de dilui¢do das participacdes
dos sécios antigos.

VIII. Por fim refira-se que as sociedades, se o pretenderem, podem converter as ac¢des
com valor nominal em acc¢des sem valor nominal.

Na medida em que tal operagdo implica uma alteragdo dos estatutos, trata-se de uma
operacdo da competéncia exclusiva dos socios (cfr. n.° 1, do art® 85.°, do CSC). A
deliberacdo de conversdo deve ser aprovada pela maioria exigida para a alteracdo dos
estatutos.”

Se o0s socios ndo pretenderem alterar o valor contabilistico das ac¢Ges em relacdo ao
anterior valor nominal, basta que deliberem que o capital social passa a estar representado

pelo mesmo ndmero de accdes, mas que estas deixam de ter valor nominal.

7. Riscos associados as ac¢des sem valor nominal no ordenamento juridico
portugués - a desigualdade no tratamento dos socios e a diluicdo das
participacgdes dos socios antigos

Como ja referimos, a adopcdo de accBes sem valor nominal, tal como foram
consagradas no nosso ordenamento juridico, permite flexibilizar o financiamento das
sociedades, atraveés do recurso a capitais proprios.

As accdes sem valor nominal séo vantajosas sobretudo para as sociedades cujas acgoes,
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, estdo cotadas abaixo do respectivo
valor nominal. Para estas sociedades, o valor nominal revela-se um enorme obstaculo,
dado que, pretendendo financiar-se através de capitais préprios, estas sociedades tém que
recorrer & operagdo acordedo’®. Ora, a operagdo acordedo é onerosa e complexa e podera

ser de dificil exequibilidade por for¢a da resisténcia que 0s s6cios possam exercer, uma vez

> Nas sociedades anénimas, é exigida a maioria de é de dois tercos dos votos emitidos (cfr. n.% 3, do art.°
386.%, do CSC), sendo que em primeira convocacdo, para a deliberacdo ser valida, devem estar presentes ou
representados accionistas que detenham, pelo menos, ac¢Bes correspondentes a um terco do capital social
(cfr.n.? 2, do art.° 383.%, do CSC).

7® Seria, assim, necessario reduzir o capital social, mediante a redugéo do valor nominal das accdes para um
valor inferior ao da cotagdo bolsista, de forma a permitir o recurso posterior a um aumento do capital, através
da colocacéo das novas ac¢bes em bolsa. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢des sem valor nominal”,
ob. cit. p. 195, nt n.° 72.
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que poderdo ter dificuldade em aceitar o prejuizo sofrido pela sociedade e a diminuic¢éo do
valor nominal das suas participacdes.”’

A admissdo das ac¢Bes sem valor nominal, com o regime que entre nos lhes foi tracado
veio, assim, permitir a almejada flexibilizacdo no financiamento das sociedades, sobretudo
das sociedades cotadas em Bolsa.

Porém, esta flexibilidade no financiamento das sociedades, decorrente da enorme
liberdade que as sociedades tém para fixar o valor por que se emitem as novas acgoes,
comporta riscos: por um lado, facilita a possibilidade de contribui¢es ndo equitativas, caso
em que o principio da igualdade no tratamento dos sdcios é desrespeitado e, por outro lado,
agrava o risco da diluicdo das participacdes dos sdcios antigos.

No que respeita ao risco de tratamento desigual dos sécios, atente-se ao facto de, neste
sistema sem valor nominal, um socio poder adquirir, pelo mesmo valor, um nimero maior
de acg¢des do que um outro sécio adquiriu anteriormente.

Com este regime podem, assim, verificar-se situacdes em que os socios, efectuando
contribuicdes idénticas, recebem um namero diferente de acgdes.

Acresce gque, uma vez que os direitos e deveres corporativos se determinam em funcgéo
do valor contabilistico e ndo em funcéo do valor de emisséo, dois sécios, apesar de terem
feito contribuicdes idénticas para a sociedade, poderéo ter direitos e deveres diferentes.”

A possibilidade das ac¢bes sem valor nominal serem emitidas por diferentes valores
agrava ainda o risco de diluicdo das participacdes dos sdcios antigos, isto €, o risco da
desvalorizagdo das suas participacdes sociais’®.

Este risco também se verifica nos sistemas com valor nominal, no entanto, 0 mesmo é
menor. Desde logo, porque o valor de emissdo das ac¢es tem como limite minimo o valor
nominal, e assim as ac¢des ndo poderdo ser emitidas por um valor inferior a este.

Nos sistemas sem valor nominal, uma vez que cabe a sociedade fixar, com grande

liberdade, o valor das entradas que é levado ao capital social (0 designado valor de

" Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As accdes sem valor nominal”, ob. cit. p. 195, nt n. 72.

® Nos sistemas com valor nominal o risco de tratamento desigual dos sécios também existe, dado que é
possivel a fixacdo de diferentes agios para distintas subscri¢des de ac¢des, no entanto, 0s sécios sabem que as
accdes nunca poderdo ser emitidas abaixo de um determinado valor (o valor nominal), pelo que, nestes
sistemas consegue-se uma maior igualdade de tratamento dos s6cios.

" Falamos em risco agravado porque este também se coloca, em termos n&o muito diferentes, nos sistemas
com valor nominal. Também nestes sistemas pode haver uma dilui¢do da participacdo dos antigos accionistas
se, numa nova emissdo de accdes, o preco de subscri¢do, ainda que superior ao valor nominal, seja inferior ao
valor real das acgBes existentes. Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “As ac¢les sem valor nominal”, ob. cit.
p. 193, nt n.° 67.
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emissdo), este risco é muito mais elevado.?’ Com efeito, o subscritor das accdes emitidas a
um valor inferior ao de acgOes anteriormente emitidas pode, formalmente, receber um
prémio a custa dos seus antecessores, sempre que o valor de emissao for inferior ao valor
de real das accOes; o subscritor poupa a diferenca dos valores de emissdo e adquire iguais
direitos.®

Importa, no entanto, salientar que, por um lado, as diferentes contribui¢Ges dos sécios
para iguais direitos (em diferentes operacdes) nem sempre serdo injustas e, por outro lado,
a emissdo de ac¢des por um valor inferior ao valor de emissdo anteriormente emitido ndo
importa necessariamente a diluicdo das participaces dos sécios. Veja-se que, se as novas
accoes forem emitidas por um valor igual ou superior ao respectivo valor real, ainda que
este seja inferior ao valor pelo qual as accGes foram anteriormente emitidas, ndo se
verificard nenhum prejuizo para os socios antigos. Na verdade, os s6cios ndo verao as suas
accBes desvalorizadas®. Nesta hip6tese, é possivel aumentar o capital social com recurso a
emissdes mais realistas, 0 que sera vantajoso para todos, sem atingir direitos.®

Concluindo, se forem bem utilizadas, as ac¢fes sem valor nominal sdo vantajosas para
todos (sociedade, socios antigos e investidores), ndo se verificando nem injusticas no
tratamento dos socios nem a diluicdo das participaces dos socios antigos.

A liberdade na fixacdo do valor de emissdo das ac¢des pode, porém, nem sempre ser
utilizada no interesse da sociedade e da colectividade dos sécios, mas sim para satisfazer
0s interesses egoisticos do(s) accionistas(s) maioritario(s) ou de novos accionistas.

Frequentemente, nas sociedades abertas, os gestores (pelo menos grande parte
deles) representam e tutelam informalmente os interesses dos accionistas maioritarios, em
detrimento dos accionistas pequenos e andnimos cujo peso relativo ndo é suficiente para
conseguirem designar administradores da sua confianca. A experiéncia demonstra que,
quando o 6rgdo de administracdo é composto exclusivamente por administradores que
representam informalmente os interesses dos accionistas maioritarios, os accionistas
pequenos, e mesmo a prépria sociedade, correm sérios riscos de ser prejudicados.®

Poderédo, assim, verificar-se situagcfes em que, para satisfazer o0s interesses

egoisticos do(s) accionista(s) maioritario(s), quer de prejudicar 0s accionistas minoritarios,

8 Os limites ao valor de emisséo das accBes consistem apenas em ser, pelo menos, igual a0 montante de
capital social correspondentemente emitido e a ser de montante ndo inferior a 1 céntimo.

81 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “AcgBes sem valor nominal”, ob. cit., p. 507.

82 Os s6cios poderdo até ver as suas accdes valorizadas se as novas acgdes forem emitidas por um valor
superior ao seu valor real.

8 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “AcgBes sem valor nominal”, ob. cit., p. 507.

8 Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais ”,
ob. cit., p. 16.
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quer de obter para si ou para terceiros vantagens especiais, em prejuizo daqueles, as acgdes
sdo emitidas por um valor inferior ndo s6 ao valor anteriormente pago como também ao
seu valor real.

Importa, assim, analisar as medidas destinadas a prevenir o risco de diluicdo das
participacOes dos accionistas e 0s mecanismos de reac¢do a que estes podem recorrer.

Por entendermos que sdo sobretudo os accionistas minoritarios que estdo mais
expostos ao risco de diluicdo das respectivas participagcdes sociais e, por isso, 0S que mais

carecem atencdo e tutela, vamos incidir a nossa analise nos mesmos.

8. Medidas destinadas a prevenir o risco de diluicdo das participagdes dos
accionistas minoritarios e o tratamento desigual dos accionistas

Comecaremos pelo direito de preferéncia. O direito de preferéncia dos socios nos
aumentos de capital por novas entradas em dinheiro visa, ndo so assegurar a manutencdo
das suas posicOes relativas na estrutura societaria, mas também evitar ou compensar a
diminuicdo do valor das suas participacfes sociais que possa resultar da operacdo de
aumento do capital social.

Os accionistas podem eliminar ou atenuar a perda patrimonial resultante da emissao
das novas ac¢des por um valor inferior ao respectivo valor real, através, quer da subscri¢do
proporcional do aumento, quer da alienac&o do seu direito de preferéncia.®

Entre nds foi consagrado um modelo intermédio ou eclético do direito de
preferéncia, quer isto dizer que o direito de preferéncia tem consagracdo legal imperativa,
porém, permite-se que, verificados certos requisitos, 0 mesmo possa ser afastado pela
sociedade.®®

Com efeito, para o direito de preferéncia poder ser suprimido é necessario que se
observem requisitos de caracter formal e material. Os requisitos formais sao: (i) a exclusdo
sO poder ser decidida pela colectividade dos socios; (ii) a deliberacdo ter de ser aprovada
pela maioria exigida para o aumento do capital social e em separado de qualquer outra (iii)
a deliberacdo ter de ser tomada na assembleia geral que delibere 0 aumento do capital
social; (iv) a deliberacdo dever ser precedida de um relatério escrito, donde constem a
justificacdo da proposta, 0 modo de atribuicdo das novas acgdes, as condi¢cGes da sua
liberacdo, o preco de emissao e os critérios determinados para a determinacédo deste preco.

8 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variag®es sobre o Capital Social, ob. cit., p. 463.
8 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variag6es sobre o Capital Social, ob. cit., p. 464.
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A excluséo do direito de preferéncia impde, ainda, a verificagdo de um requisito
material, que consiste na necessidade da exclusdo ser justificada pelo interesse social.

Podem, no entanto, verificar-se situacbes em que nao exista qualquer deliberacao
dos socios a suprimir o direito de preferéncia ou em que, por ter sido violado algum dos
requisitos, formais ou material, a deliberacdo seja invélida, e o conselho de administracéo,
ainda assim, dé execugdo a aumento do capital social.

Pode, ainda, levantar-se outro problema, que importa referir. O n.° 4, do art.° 458.°,
do CSC prevé que, se 0 aumento de capital social consistir na emissao de acc¢des iguais as
de alguma categoria especial j& existente, a preferéncia pertencera, em primeiro lugar, aos
titulares de accOes dessa categoria, e s6 quanto as ac¢des ndo subscritas por estes gozardo
de preferéncia os outros accionistas.

Assim, os titulares de accbes de outras categorias apenas poderdo participar na
emissdo de novas accOes de uma categoria especial se os titulares das accOes desta
categoria ndo as quiserem subscrever.®’

Ora, se ndo for aprovada uma deliberacdo que assegure um aumento proporcional
das diferentes categorias de accdes, poder-se-ao verificar abusos por parte dos socios
maioritarios.?® Veja-se, por exemplo, que numa sociedade, os accionistas maioritrios
detém accbes de uma categoria especial, da qual sdo os Unicos titulares e deliberam
proceder a um aumento de capital, através da emissdao de accles pertencentes
exclusivamente a referida categoria, sendo estas emitidas por um valor inferior ao seu valor
real. Desta forma, os accionistas maioritarios conseguem diluir as participacdes dos
accionistas minoritarios, dado que estes ndo podem exercer o seu direito de preferéncia na
emissdo destas accoes.®

Face ao exposto, podemos concluir que o direito de preferéncia, apesar de visar
evitar ou compensar a diminuicdo do valor da participacdo social, ndo impede que a
diluicdo das participacfes dos accionistas minoritarios se venha a verificar.

Importa, agora, fazer referéncia ao mecanismo destinado a acautelar o risco de diluigéo
das participagdes dos socios introduzido pelo legislador, aquando da adopgéo das acgdes

sem valor nominal.

87 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variac®es sobre o Capital Social, ob. cit., p. 485, nt n.° 1956.

8 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variac®es sobre o Capital Social, ob. cit., p. 486.

8 0s6RI0 DE CASTRO entende que se for deliberado um aumento de capital, através da emissao de accdes
apenas de uma categoria especial, o referido aumento necessitara do consentimento individual de todos os
socios titulares de acgdes ordindrias, pois os direitos gerais inerentes as suas acgdes estaria a sofrer uma
restricdo adicional, sem a observancia da regra da igualdade de tratamento. Cfr. PAULO DE TARSO
DoOMINGUES, Variac6es sobre o Capital Social, ob. cit., p. 486, nt n.° 1957.
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O nosso legislador, a semelhanca do legislador belga, como forma de acautelar o risco
de diluicdo das participaces dos sécios antigos, estabeleceu a obrigacdo do conselho de
administracdo elaborar um relatério sobre o valor fixado e sobre as consequéncias
financeiras da emissdo para 0s accionistas, sempre que a emissdo de accdes sem valor
nominal for realizada a um valor de emissdo inferior ao valor de emissdo de acgdes
anteriormente emitidas.

Ora, os administradores, instruidos pelos accionistas maioritarios, cujos interesses
representem, sabendo que os accionistas minoritarios ndo podem ou nédo estdo dispostos a
participar no aumento do capital social, podem elaborar um relatério justificativo do valor
de emissdo inferior ao valor contabilistico e até mesmo inferior ao valor real das accdes, o
que importara a diluicdo das participacfes dos accionistas minoritarios.

Ao contrario do modelo belga, o regime juridico portugués ndo impde que o relatério
do conselho de administracdo seja acompanhado de um relatério de um ROC que ateste
que as informac0es nele contidas sao fiéis e suficientes para esclarecer a assembleia geral.
Entendemos que a exigéncia de o relatério do conselho de administracdo ser acompanhado
de um relatoério de um ROC, sempre permitiria acautelar, com mais eficacia, o referido
risco de diluicdo das participagcdes dos accionistas minoritarios.

Poderia pensar-se que, nesta hipotese, os accionistas minoritarios estariam devidamente
protegidos pelo direito de preferéncia, dado que, ndo podendo ou ndo pretendendo
participar no aumento do capital, sempre poderiam alienar o seu direito de preferéncia.

No entanto, o direito de preferéncia, ainda que irregularmente, pode ser excluido.

Acresce que pode verificar-se a omissdo do facto da emissdo das novas accdes pelo
valor fixado importar a diluicdo das participacBes dos sécios. Assim, 0s accionistas
minoritarios, ndo podendo participar no aumento do capital e acreditando que a emissao
das ac¢des aquele valor ndo importa a diluicdo das suas participacfes sociais, podem
entender que ndo ha necessidade de alienar o seu direito de preferéncia. Nesta hipétese, 0s
accionistas minoritarios sofrem uma perda patrimonial decorrente da desvalorizacdo das
suas participacfes sociais, a qual ndo é compensada nem atenuada pela alienacdo do seu
direito de preferéncia na subscrigdo das novas accdes.

Em sintese, apesar do direito de preferéncia e do relatorio do conselho de
administracdo visarem acautelar o risco de diluicdo das participacdes dos socios, 0s
accionistas minoritarios podem ver as suas ac¢Oes desvalorizadas, nomeadamente por: (i)
ser deliberado um aumento de capital social por emisséo, a um valor inferior ao respectivo

valor real, de accOes iguais as de alguma categoria especial ja existente, em que aqueles,
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por ndo serem titulares de acc¢des dessa categoria, ndo podem participar; (ii) ser executado
um aumento de capital, através da emissdo de ac¢des a um valor inferior ao respectivo
valor real, em que o direito de preferéncia foi irregularmente suprimido; (iii) o conselho de
administracdo, por saber que o0s accionistas minoritarios ndo irdo participar no aumento do
capital, omitir do relatrio o facto de a emissdo importar a diluicdo das participacdes
sociais, como forma de evitar que os accionistas minoritarios alienem o seu direito de
preferéncia.

Importa, assim, analisar 0s mecanismos a que 0s accionistas minoritarios poderdo

recorrer, sempre que virem as suas participacdes sociais diluidas.

9. Mecanismos de reaccao dos accionistas minoritarios prejudicados

9.1. Quando sado emitidas accOes de categoria especial

Vimos que uma das formas que 0s accionistas maioritarios tém: (i) de prejudicar os
accionistas minoritarios (diluindo as suas participacdes socais) ou (ii) de obterem
vantagens especiais (adquirir novas ac¢es por um valor inferior ao seu valor real e
reforcar a sua posicdo no grémio societario), em prejuizo dos accionistas minoritarios, é
através da deliberacdo de aumento de capital, com a emissdo de ac¢fes de uma categoria
especial, em relacdo as quais 0s accionistas minoritarios ndo gozem do direito de
preferéncia.

Nesta hipGtese, 0s accionistas minoritarios podem recorrer a anulacdo da
deliberacdo social abusiva, que aprovou tal aumento de capital social. A sentenca que
declarar nula ou anular uma deliberacdo sera eficaz contra e favor de todos os sécios e
Orgdos da sociedade (cfr. n.° 1, art.° 61.°, do CSC).

Nas palavras de CouTINHO DE ABREU “uma deliberacdo social é abusiva quando,
sem violar especificas disposicdes da lei ou dos estatutos da sociedade, é susceptivel de
causar ao(s) soécio(s) minoritario(s) um dano — a que corresponde, ou uma n&o
desvantagem, ou uma vantagem para o(s) socio(s) maioritario(s), assim se contrariando o
interesse social .

Nas deliberacGes abusivas pode verificar-se um de dois propdésitos do(s) socio(s)

maioritario(s): (i) obter vantagens especiais para Si ou para terceiros, em prejuizo da

% Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Do abuso de direito, Almedina, Coimbra, 1999, p. 136.
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sociedade ou de outros socios; (ii) prejudicar a sociedade ou os outros socios (hipotese em
que estaremos perante a designada deliberacdo emulativa).

Nos termos da alinea b), do n.° 1, do art.? 58.°, do CSC, uma deliberacao € abusiva
quando: (i) se verificar o propdsito de um os mais socios de conseguirem, através do
exercicio do direito de voto, vantagens especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da
sociedade ou de outros soécios ou, simplesmente, de prejudicar aquela ou estes
(independentemente de com a deliberacdo obterem vantagens). Tera, deste modo, que se
verificar a existéncia de dolo® dos sécios; (ii) for apropriada para satisfazer tal propésito;
e, (i) ndo se prove que a deliberagéo teria sido tomada sem 0s votos abusivos.

Importa, no entanto, salientar que o recurso a anulacdo da deliberacdo abusiva
comporta duas dificuldades. A primeira prende-se com a avaliacdo dos votos que visaram o
propdsito abusivo. Na verdade, pode revelar-se dificil avaliar se cada um dos votos
emitidos no sentido da deliberagdo abusiva visava ou n&o o propésito abusivo.”

A segunda dificuldade tem que ver com a exigéncia de ndo ser provado que a
deliberacdo teria sido tomada mesmo sem os votos abusivos. Com efeito, ainda que o sécio
prejudicado consiga provar o proposito abusivo do(s) socio(s) maioritario(s) e que a
deliberagéo era apropriada a satisfazer tal fim, pode ndo conseguir anular a deliberacéo, se
a sociedade provar que sem o0s votos abusivos, a deliberacdo teria sido, igualmente,
aprovada.

Nos termos do n.° 3, do art.° 58.°, do CSC, os socios que tenham formado a maioria
em deliberacdo abusiva respondem solidariamente para com a sociedade ou para com 0S
outros sécios pelos prejuizos causados.

Pode levantar-se a questdo de saber se serdo responsabilizados pelos prejuizos
causados todos os socios que formaram a maioria na deliberacdo abusiva ou se serdo

responsaveis apenas 0s s0Cios cujos votos estavam inquinados com o propdésito abusivo.

% De acordo com COUTINHO DE ABREU, basta que o dolo seja eventual, pelo que, o sécio que pretenda
intentar a accdo de anulabilidade apenas tera que provar que um ou mais socios previam como possivel a
vantagem especial para si e/ou terceiros, ou o prejuizo da sociedade ou de outros socios, e que ndo confiaram
que tal efeito ndo se iria produzir. Este autor entende que o elemento subjectivo do dolo devia ser omitido do
preceito em andlise, uma vez que a sociedade € um mecanismo para todos os sécios obterem vantagens
comuns. Entende, assim, que se a sociedade é utilizada para alguns sécios obterem vantagens especiais a
custa de outros sécios ou da sociedade, ou para prejudicarem outros sdcios ou a sociedade, a deliberacéo
devia ser considerada abusiva e consequentemente anulavel, independentemente de tal intengdo existir. Cfr.
J. M. COoUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. Il, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 1999, p. 514 e
J. M. CouTINHO DE ABREU, Do abuso de direito, ob. cit. p.125.

%2 CouTINHO DE ABREU, atendendo (também) & dificuldade de avaliar individualmente os votos dentro do
conjunto dos votos maioritarios de que resulta a deliberagdo, considera que seria mais correcto determinar o
destino da deliberagdo ndo pelo juizo que se faca do exercicio de singulares direitos de voto, mas antes por
um juizo objectivo-global das deliberagdes.
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Em nossa opinido, esta disposicao deve ser entendida no sentido de que s6 o0s socios
que votaram com o propoésito abusivo devem responder pelos prejuizos causados a
sociedade ou aos outros socios™. Na verdade, as deliberagdes abusivas sdo anulaveis por
serem abusivas e ndo pelo simples facto de causarem prejuizos a sociedade ou a outros
socios. Veja-se que a lei exige que se verifique o propdsito de obter vantagens especiais ou
de causar prejuizos, para que a deliberacdo seja considerada abusiva. Exige-se, assim, um
comportamento antijuridico, que ndo se verifica nos sécios que, apesar de contribuirem
para formar a maioria, ndo tém qualquer proposito abusivo.

Acresce que, se para a deliberagdo ser anulavel por ser abusiva é necessario que se
verifique um proposito abusivo, ndo faz sentido que os socios que tenham formado a
maioria sem terem tal propdsito sejam responsabilizados pelos prejuizos causados, quando
ndo o seriam se ndo se tivesse verificado o propdsito abusivo de outros sécios.

Na mesma accao pode ser pedida a anulacdo da deliberacdo e a indemnizacdo aos
socios pelos prejuizos causados com o voto abusivo. A anulacéo judicial da deliberacdo
ndo obsta ao pedido indemnizatdrio, uma vez que, aquando da sentenca anulatoria, podem
ja ter ocorrido danos. Também ndo obsta ao pedido indemnizatério a ndo anulacdo da
deliberacdo em virtude desta néo ter sido impugnada a tempo ou por se ter provado que
sem 0s votos abusivos a deliberagdo ndo teria sido tomada.*

A anulacdo da deliberacdo pode ser arguida pelo 6rgéo de fiscalizacdo™ e por
qualquer socio que ndo tenha votado no sentido que fez vencimento nem posteriormente
tenha aprovado a deliberacéo, expressa ou tacitamente (cfr. n.° 1, do art. 59.°, do CSC).

O prazo para a proposi¢do da ac¢do de anulacdo é de 30 dias contados a partir: a) da
data em que foi encerrada a assembleia geral; b) do 3.° dia subsequente a data do envio da
acta por deliberacdo por voto escrito; ¢) da data em que 0 sdcio teve conhecimento da
deliberacdo se esta incidir sobre o assunto que ndo constava da convocatdria.

O prazo para a proposicao da ac¢do de anulagdo € muito mais curto do que o prazo
previsto no Caédigo Civil (n.° 1, do art.° 287.°) para anulagdo do negocio juridico. Tal

% Neste sentido vide J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit. p. 522. O autor entende
que atendendo a alinea b), do n.° 1, do art.° 58.°, do CSC que distingue, mesmo entre os votos da maioria, 0s
abusivos dos ndo abusivos, apenas o votante ou os votantes abusivamente devem ser responsabilizados.

% Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit. p. 523.

% De acordo com COUTINHO DE ABREU, 0 facto de, no n.° 1, do art? 59.°, do CSC, se dizer que a
anulabilidade “pode” ser arguida pelo 6rgdo de fiscalizagdo ndo significa que ele ndo tenha nunca o dever de
promover a anulagdo. De acordo com o autor, ha situacGes de anulabilidade em que ha-de concluir-se pelo
ser dever do 6rgdo de fiscalizacéo propor accéo anulatoria. Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial, ob. cit. pp. 527 e ss.
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justifica-se com a necessidade de promover a réapida definicdo do destino da sociedade.®
No entanto, pode revelar-se como um obstaculo & impugnacdo da deliberacdo, dado que
findo o curto prazo para a propositura da ac¢do de anulacao o vicio fica sanado.

Em sintese, o recurso a anulacdo da deliberacdo abusiva, apesar de ser um
mecanismo a que 0s socios minoritarios podem recorrer quando véem as suas participagoes
abusivamente diluidas, nem sempre € apto a sua tutela. Na verdade, os sécios prejudicados
podem ndo conseguir impugnar a deliberacdo, porque: (i) ndo intentaram a accdo de
anulacdo no curto prazo previsto; (ii) a sociedade pode demonstrar que sem 0s votos
abusivos a deliberacéo teria sido tomada na mesma; ou (iii) 0os s6cios podem ndo conseguir
provar o propdésito abusivo do(s) s6cio(s) maioritario(s).

Nas duas primeiras hipoOteses, 0s accionistas minoritarios prejudicados podem
ainda, como vimos, responsabilizar civilmente os accionistas maioritarios pelos prejuizos
sofridos. Na ultima hipétese, naturalmente, tal ndo seré possivel.

Pode agora levantar-se a questdo de saber se 0s accionistas minoritarios podem
responsabilizar os administradores pelos prejuizos sofridos.”” Na verdade, o conselho de
administracdo, ao apresentar o relatério justificativo da emissdo de accdes a um valor
inferior ao respectivo valor real, conduziu a desvalorizacdo das participacfes dos
accionistas minoritérios.*®

Nos termos do art.° 79.°, do CSC, os administradores respondem, nos termos gerais,
para com 0s socios pelos danos que directamente Ihes causarem no exercicio das suas
funcdes. *° Saliente-se que responsaveis sdo os titulares do 6rgdo de administracdo e néo o
préprio 6rgdo. Assim, a mera circunstdncia de uma pessoa integrar o Orgdo de
administracdo nio é suficiente para a sua responsabilizacdo.'®

O referido artigo remete a responsabilidade dos administradores para o regime geral

da responsabilidade civil. Por outro lado, os administradores ndo respondem por todo e

% Cfr. PEDRO MAIA, MARIA ELISABETE RAMOS, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, PAULO DE TARSO
DOMINGUES, J. M. COUTINHO DE ABREU, Estudos de direito das sociedades, ob. cit., p. 267.

% Tal hip6tese assume especial importancia quando os accionistas minoritarios ndo conseguirem provar o
proposito abusivo dos accionistas maioritarios e com isso ndo conseguirem nem anular a deliberagdo nem
responsabilizar os accionistas maioritarios.

% No direito societario norte-americano, o RMBA reconhece o problema que a emissdo de ac¢des por um
valor muito baixo suscita, referindo que “o preco pelo qual as acgdes sdo emitidas € um tema que respeita
primacialmente aos accionistas, cujas ac¢des podem ser diluidas, se as ac¢des forem emitidas por um preco
irrazoavelmente abaixo, cfr. BAILESS MANNING/ JAMES HANKS JR., Legal Capital, ob. cit. p. 181.

% Uma vez que a responsabilidade dos administradores resulta de factos praticados no exercicio das suas
funcdes, pode dizer-se que aquela é uma responsabilidade “orgénica”, cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU,
Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 84.
100 Cfr, J. M. COUTINHO DE ABREU/ ELISABETE RAMOS, “Responsabilidade Civil de Administradores e de
socios controladores ”, IDET — Miscelaneas, n.° 3, Almedina, Coimbra, 2004, p. 13.
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qualquer dano causado aos socios, mas apenas pelos danos que directamente lhes causarem
no exercicio das suas funcdes.

Assim, para efeitos de responsabilidade dos administradores para com o0s
accionistas ndo relevam os danos sofridos pela sociedade e que indirectamente
prejudiquem os sdcios, mas apenas 0s danos que incidam directamente sobre o patriménio
destes. ™™

No caso em analise, os administradores, no exercicio das suas func@es, elaboram
um relatdrio justificativo do valor de emissdo das acgbes (pertencentes a categoria
especial) inferior ao valor real das mesmas, valor esse que implica a diluicdo das
participacGes dos accionistas minoritarios. Verifica-se, deste modo, a existéncia de um
dano directamente provocado no patrimonio dos sécios e praticado no exercicio das
funcBes dos administradores.

E também pressuposto da responsabilidade civil a ilicitude. Ora, a conduta dos
administradores sera ilicita quando estes: (i) violarem direitos absolutos; (ii) incumprirem
normas legais de proteccao; ou (iii) violarem deveres juridicos especificos.

No presente caso, 0s administradores apresentam o relatorio justificativo do valor
da emissdo, em representacdo dos interesses egoisticos dos socios maioritarios e ndo da
colectividade dos socios, 0s quais implicam um prejuizo dos sécios minoritarios. Verifica-
se, por isso, um tratamento desigual entre os sécios o qual ndo € justificado pelo interesse

social'®

ao qual os administradores se encontram vinculados.

O art.? 64.° do CSC estabelece os deveres legais gerais do administrador: o dever
de cuidado e o dever de lealdade. Segundo COUTINHO DE ABREU, 0 primeiro dever consiste
na aplicagdo nas actividades de organizacdo, decisdo e controlo societarios, pelos
administradores, do tempo, esforco e conhecimento requeridos pela natureza das funcdes,
competéncias especificas e as circunstancias. O autor define, por sua vez, o segundo como
o0 dever de os administradores terem em vista exclusivamente os interesses da sociedade e
procurarem satisfazé-los, abstendo-se de promover o0 seu proprio interesse ou interesses

alheios.*®

101 podem, no entanto, verificar-se situagdes em que o acto dos administradores causa danos distintos &
sociedade e aos sécios. Nesses casos havera lugar tanto para ac¢Bes sociais de responsabilidade como para
acc¢Oes individuais dos sdcios.

102" CouTINHO DE ABREU define o interesse social como a relacdo entre a necessidade de todo o sécio
enquanto tal na consecucdo do maior lucro e o meio julgado apto a satisfazé-la, cfr. J. M. COUTINHO DE
ABREU, Do abuso de direito, ob. cit., p. 121.

103 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, “Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse
social”, in Reformas do Cddigo das Sociedades, IDET, Coloquios, n.° 3, Almedina, Coimbra, 2007, pp. 19 e
22.
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Estes deveres de cuidado e de lealdade traduzem-se em varios deveres objectivos de
conduta cuja violagdo implica ilicitude, sendo por isso fundamento auténomo de
responsabilidade civil.**

Na alinea b), do n.° 1, do art.’ 64.°, do CSC, o legislador estabeleceu que 0s
administradores tém deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos
interesses de longo prazo dos sécios. Os interesses dos socios hdo de ser os interesses
comuns a todos eles. Os administradores devem atender ao interesse social comum, ndo
beneficiando uns sécios em detrimento dos outros.’® Refira-se ainda que, por referéncia a
lealdade, € proibida, aos administradores, a discriminacdo de accionistas, mantendo-se,
pela positiva, um dever de neutralidade.'®

Agora, coloca-se a questdo de saber se os administradores, beneficiando uns
accionistas (o(s) maioritario(s)) em detrimento dos outros, podem ser responsabilizados
pelos accionistas prejudicados, com fundamento na violagéo do dever de lealdade.

Vaérios autores entendem que os deveres de lealdade sdo para com a sociedade e
ndo para com os s6cios ou para os stakeholders.®” Por outro lado, h4 quem entenda que a
lealdade dimana da relacdo de confianca entre os sécios e o administrador, este enquanto
gestor de um patriménio alheio, e que a violacdo dos deveres de lealdade comp&e o nicleo
duro da responsabilidade dos membros de administracdo perante os accionistas.®

Refira-se, ainda, que doutrina recente tem admitido que o art.° 64.°, do CSC pode
ser fonte de responsabilidade dos administradores perante 0s socios e outros terceiros, de
acordo com o art.° 79.°, do CSC. O art.® 64.° é, assim, entendido por tais autores como uma
norma legal de protec¢do dos sdcios, dos credores e dos terceiros previstos na al. b), do n.°

1, do referido artigo.'%® 11

104 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse
Social”, ob. cit. p. 30. Em sentido contrario, MENEZES CORDEIRO entende que os deveres de cuidado e de
lealdade, previstos no art.° 64.° do CSC, sdo normas de conduta. Assim, quando violados terd que ser fazer
apelo a outras regras para determinar uma eventual responsabilidade civil, cfr. ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, “Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades”, ROA, ano 66, vol. Il, Setembro,
2006, Lisboa, pp. 484 e ss.

105 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse
Social”, ob. cit. p. 42.

16 Cfr, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “A Lealdade no Direito das Sociedades”, ROA, ano 66, vol. 111,
Dezembro, 2006, Lisboa, pp. 1059 e ss.

07 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades”, ob.
cit., p.476; Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e
Interesse Social”, ob. cit. p. 45.

108 Cfr. CATARINA PIRES CORDEIRO, “Algumas consideragdes criticas sobre a responsabilidade civil dos
administradores perante os accionistas no ordenamento juridico portugués”, OD, ano 137.°, vol. 1, 2005
Almedina, pp.108 3 ss.

199 vide, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, “A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores”, Nos 20 anos do Cddigo das Sociedades Comerciais, vol. Ill, Coimbra editora, 2007, pp.
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E, ainda, pressuposto da responsabilidade civil a culpa.

Tem se discutido qual a natureza da responsabilidade dos administradores perante
0S SOcios.

De acordo com RAUL VENTURA E BRITO CORREIA, relativamente as relagdes entre
as sociedades e os respectivos administradores 0s socios sdo terceiros, isto €, ndo séo
sujeitos dessas relagdes.'**

N&o existe uma relagdo contratual entre os administradores e os accionistas. O
contrato de sociedade n&o cria relagdes juridicas entre os 6rgéos sociais e 0s s6cios.™*

Entende-se, assim, que a responsabilidade dos administradores perante o0s
accionistas é uma responsabilidade extra-obrigacional, sujeita, por isso, ao regime previsto
nos artigos 483.° e seguintes, do CCiv. ** Assim, é dos accionistas lesados o 6nus da prova
da culpa dos administradores.

Em sintese, verifica-se que a conduta dos administradores que agora analisamos
provoca danos directamente aos accionistas e € praticada no exercicio das suas funcdes,
pelo que, os requisitos especificos do art.° 79.°, do CSC encontram-se preenchidos. Assim,
se, por um lado, se entender que o art.° 64.° do CSC configura uma norma de protec¢édo dos
socios e, por outro lado, os accionistas minoritarios prejudicados provarem a culpa, 0s
danos sofridos e o0 nexo de causalidade entre os danos e a conduta ilicita dos
administradores, poderdo ser por estes indemnizados.

O n.2,doart?79. do CSC remete para os artigos 72.°,n.* 2 a 6, 73.°¢e 74.°,n.° 1.
Ora, tende-se entendido que a remissdo para o n.° 2, do art.° 72.° (que prevé a exclusdo da
responsabilidade dos administradores quando estes tenham agido em termos informados,
sem qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial) faz

“pouco ou nenhum sentido”, porque, perante dos socios, os administradores ndo terdo

223 e ss, P. PAIS DE VASCONCELOS, “Business judgment rule, deveres de cuidado, ilicitude e culpa e o artigo
64.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais ”, in DSR, 2009, ano 1, vol. 2, Almedina, Coimbra, p. 75, VANIA
PATRICIA FILIPE MAGALHAES, “A conduta dos administradores das sociedades anonimas: deveres gerais e
interesse social, in RDS, Ano 1 (2009), n.° 2, pp. 477.

119 N&o parece ser este o entendimento de COUTINHO DE ABREU, que refere que a norma do art.® 64.° parece
ndo ser uma norma de proteccdo dos trabalhadores ou de outros terceiros, cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU,
“Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social”, ob. cit. p. 45.

11 Cfr. RAUL VENTURA/ LUis BRITO CORREIA, “Responsabilidade civil dos administradores de sociedades
anonimas e dos gerentes de sociedades por quotas”, BMJ, n.° 194, 1970, p.82.

12 Cfr. PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade Civil dos Administradores Perante os Accionistas,
Almedina, Coimbra, 2001, p. 37.

13 CouTINHO DE ABREU entende que os casos de responsabilidade dos administradores para com os s6cios
sdo, em geral, de responsabilidade delitual. Mas que parece ser obrigacional a responsabilidade para com os
socios por violagdo de deveres juridicos traduziveis em vinculagbes a condutas especificas a que
correspondem direitos dos socios. Ainda neste caso o autor entende que o regime é o da responsabilidade
extra-obrigacional, cfr. J. M. CouTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, ob. cit., p. 92.
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espacos de actuacdo discricionaria, estando vinculados a fazer ou ndo fazer algo
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determinado™" e, por outro lado, no ambito de dever de lealdade também ndo ha

discricionaridade.'*

Sendo dois ou mais administradores responsaveis para com 0s sOCios ou terceiros, a
obrigacgdo de indemnizac&o é solidéria (cfr. art.° 73.°, do CSC).

Pode, por ultimo, colocar-se a questdo de saber se a sociedade é também
responsavel perante 0s socios pelos actos ou omissdes dos seus administradores.

As respostas tém variado, sendo que o entendimento de CouTINHO DE ABREU™®
(com o qual concordamos) € que a sociedade responde, em termos de responsabilidade
objectiva por factos de outrem, e os administradores respondem directamente. O autor
entende que tal solucdo estd consagrada no direito portugués, no art.° 79.° quanto aos
administradores, e no art.° 6.%, n.° 5 (o qual estabelece que a sociedade responde civilmente
pelos actos ou omissdes de quem legalmente a representa, mandando aplicar o regime da
responsabilidade objectiva do comitente), quanto a sociedade.

Assim, sendo os administradores responsaveis perante 0s socios, também a
sociedade respondera. A responsabilidade dos administradores e da sociedade € solidaria e,
se a sociedade satisfizer a indemnizacdo, tem o direito de exigir dos administradores
responsaveis o reembolso de tudo que haja pago.

9.2. Quando é executado um aumento de capital social em que o direito de
preferéncia foi irregularmente suprimido

A irregularidade na pretericdo do direito de preferéncia pode resultar: (i) da
violagdo de algum dos requisitos formais; (ii) da violagdo do requisito material; ou, (iii) da

inexisténcia de uma deliberacdo dos sécios a suprimi-lo.

14 Em sentido diverso, P. PAIS DE VASCONCELOS entende que os administradores podem causar danos
directos aos accionistas decorrentes de actos qualificados como actos de gestdo, p. ex., 0s casos de perda de
valor das acc¢Bes do socio, em consequéncia de prejuizos causados pela préatica de negécios que foram maus
para a sociedade e bons para o gestor, corresponde ao dever de lealdade e admite a aplicagdo do n.°2 do art.°
72.°, cfr. P. PAIS DE VASCONCELOS, “Business judgment rule, deveres de cuidado, ilicitude e culpa e o artigo
64.° do Codigo das Sociedades Comerciais ” ob. cit., p. 77. Se bem entendemos, este autor admite a aplicacdo
do n.° 2 do art.° 72.° quando esta em causa a violacdo do dever de lealdade. Por outro lado, parece-nos que,
no exemplo que o autor apresenta, estdo em causa danos causados aos accionistas, através da sociedade, pelo
que em relagdo aos accionistas 0s danos serdo apenas indirectos, ndo cabendo, consequentemente, no ambito
do art.° 79.° do CSC.

15 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, ob. cit., pp.
38 e 93. Em sentido idéntico veja-se CARNEIRO DA FRADA, “A business judgement rule no quadro dos
deveres gerais dos administradores”, ob. cit. pp. 244 ¢ ss.,.

16 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, ob. cit., pp.
97 ess.
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Em qualquer uma das referidas hipoteses, os accionistas minoritarios, porque ndo
poderem exercer o seu direito de preferéncia na subscricdo ou porque ndo o puderam
alienar, verdo as suas participacdes sociais diluidas.

Na primeira hipdtese, ndo estd em causa nenhum dos vicios de procedimento que
originam a nulidade da deliberacdo, por isso, esta serd meramente anulavel, nos termos da
al. a), don.°1, do art.° 58.°, do CSC.

O n° 2, do art.® 79.° remete para o n.° 5 do art® 72.°, segundo o qual os
administradores ndo respondem perante 0s socios quando o0 acto ou omissao assentar em
deliberagdes dos socios, ainda que esta seja anuléavel.

CouTINHO DE ABREU entende que esta remissao deve ser desatendida, dado que o
n.° 5, do art.° 72.° refere-se a exclusdo da responsabilidade para com a sociedade, e o art.°
79.° trata da responsabilidade para com os socios e terceiros. O autor acrescenta que as
deliberagcdes dos sdcios que permitam aos administradores a violacdo de interesses
legalmente tutelados de terceiros ou socios, ou a violagdo de deveres dos administradores
impostos por lei ou principios gerais de direito, sdo nulas, ndo devendo, por isso, ser
executadas. '’

Assim, seguindo este entendimento, 0s accionistas prejudicados podem
responsabilizar os administradores pelos danos decorrentes da execucdo da deliberagéo que
permitiu aos administradores a violagdo do direito de preferéncia dos accionistas
minoritarios.

Na segunda hipétese, a exclusdo do direito de preferéncia ndo € justificada pelo
interesse social. Estamos perante um vicio do préprio conteldo da deliberacdo, em que é
violado um preceito de natureza imperativa, pelo que a deliberacdo sera nula, nos termos
don.°1, do art.° 56.%, do CSC.*®

Porque os administradores executaram uma deliberacdo nula, causando com isso
prejuizos aos accionistas minoritarios, estes poderdo responsabilizar os administradores
pelos prejuizos sofridos (n.° 5, do art. 79. ©, do CSC a contrario).™*®

No que respeita as duas hipoteses referidas importa salientar dois aspectos: (i) nos

termos do art.° 61.°, do CSC a sentenca que declarar nula ou anular uma deliberacédo €

17 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, ob. cit., p.
94.

118 Neste sentido, PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., p. 498. Contra, P.
ALBUQUERQUE, Direito de preferéncia dos socios em aumentos de capital nas sociedades anénimas e por
quotas, Almedina, Coimbra, 1993, cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagfes sobre o Capital Social, ob.
cit., p. 498, nt n.° 2012,

19 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., p. 502.
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eficaz contra e a favor de todos os sécios e 6rgdos da sociedade. Porém, ndo prejudica os
direitos adquiridos de boa fé por terceiros; e, (ii) os socios prejudicados com a deliberacéo,
querendo obstar a que a atribuicdo das novas participacdes se consolide validamente na
titularidade de terceiros, ttm a possibilidade de propor uma providéncia cautelar de
suspensdo da deliberacdo social, a qual implica que a sociedade ndo possa executar a
deliberagdo impugnada.'®

Na terceira hipdtese, em que ndo existe deliberacdo a excluir o direito de
preferéncia e o conselho de administracdo celebra contratos de subscricdo de novas
participagdes em violagdo do regime legal de preferéncia dos accionistas minoritarios, o
acto sera ineficaz perante a sociedade, pelo que ndo a vinculara.'?

O desrespeito pelo direito de preferéncia dos socios €, ainda, fundamento de
responsabilidade dos administradores perante aqueles'?®. A ilicitude da conduta dos
administradores reside, precisamente, na violagdo de um direito dos accionistas. Assim, 0s
accionistas minoritarios prejudicados poderdo fazer os administradores responder pelos
prejuizos sofridos decorrentes da execucdo do aumento do capital social.

Nesta Gltima hipotese, pode levantar-se a questdo de saber se 0 socio controlador
que tiver pressionado os administradores a executar o aumento do capital social em
desrespeito pelo direito de preferéncia dos accionistas minoritarios pode ser
responsabilizado.

O accionista controlador é aquele que por forca de especiais lagcos que o ligam a
sociedade dita dependente, estara em condi¢bes de exercer sobre esta uma influéncia
dominante, orientando, com carécter permanente, 0s negdcios societarios.'?*

O direito de voto, instrumento primordial do poder de controlo, pode conduzir ao
exercicio de uma influéncia sobre os titulares dos 6rgaos de administracao e fiscalizacdo.
Uma vez que a eleicdo dos titulares destes érgdos se processa de acordo com as regras
gerais de voto maioritario, o0 accionista que, por si s6 ou conjuntamente com outros com
quem haja celebrado acordos parassociais, tem o poder de eleger ou destituir os titulares

dos 6rgdos sociais, pode também indirectamente, exercer sobre estes uma influéncia ou

120 cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., p. 502.

121 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o Capital Social, ob. cit., pp. 498 e 499.

122 Neste sentido, J. M. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
ob. cit., pp. 87 e 88.

123 Cfr. TERESA SAPIRO ANSELMO VAZ, “A responsabilidade do sécio controlador”, OD, ano n.° 128, IlI-1V,
Julho-Dezembro, 1996, pp. 357 e 358.
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pressdo, sob ameaca de destituicdo dos mesmos ou até como contrapartida da sua
nomeac4o.

O n.% 4, do art.° 83.%, do CSC consagra a responsabilidade solidaria do socio que,
por si ou conjuntamente com pessoas a quem esteja ligado por acordos parassociais, tenha
a possibilidade de destituir ou fazer destituir o administrador e, pelo uso da sua influéncia,
determine essa pessoa a praticar ou a omitir um acto, caso este, por tal acto ou omisséo,
incorra em responsabilidade para com a sociedade ou socios.

No que respeita a natureza da responsabilidade do accionista controlador, TERESA
ANSELMO VAz entende que é de natureza obrigacional, cabendo, por isso, ao accionista o
onus da provar que agiu sem culpa.

Deste modo, entendemos que, na hipOtese que estamos a analisar, 0 accionista
controlador deve responder solidariamente com os administradores que, sob a sua
influéncia, desrespeitaram o direito de preferéncia dos accionistas minoritarios e com isso
Ihes causaram prejuizos.

Importa, apenas, salientar que a aplicacdo desta previsdo normativa pode ser dificil,
uma vez que nao sera facil demonstrar que o acto ou omissao praticado pelo administrador

foi determinado por influéncia do accionista com poder de o destituir.

9.3. Quando é omitido o facto de a emissdo importar a diluicdo das
participacdes

O n.° 3, do art.° 298.°, do CSC ao prever o dever do conselho de administracdo de
elaborar um relatério sobre o valor fixado e sobre as consequéncias financeiras da emissédo
para 0s accionistas, quando a emissdo de accOes for realizada a um valor de emisséo
inferior ao valor de acces anteriormente emitidas, visa esclarecer os socios sobre o
fundamento e as consequéncias da emissao e, desta forma, acautelar o risco de diluicdo das
suas participacdes. Entendemos, assim, que esta é uma norma de protec¢do dos sécios.

Ora, os administradores que, representando informalmente os interesses dos
accionistas maioritarios, elaborem o referido relatério omitindo, propositadamente, o facto
de tal emissdo ter como consequéncia a diluicdo das participa¢fes dos socios que ndo
concorram ao aumento do capital, estdo a violar a referida norma de proteccéo.

Nesta hipotese, 0s accionistas minoritarios que ndo podem ou néo estdo dispostos a

participar no aumento do capital social podem optar por ndo alienar o seu direito de

124 Cfr. TERESA SAPIRO ANSELMO VAZ, “A responsabilidade do sécio controlador”, ob. cit., p.358.
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preferéncia, por acreditarem que tal operacdo ndo importa a desvalorizacdo das suas
participacOes sociais.

Assim, entendemos que, com fundamento na violacdo da norma de proteccédo
constante no n.°3, do art.° 298.°, do CSC, os accionistas minoritarios prejudicados podem
responsabilizar os administradores pelos prejuizos sofridos - a perda patrimonial
decorrente da ndo alienagéo do seu direito de preferéncia.

Estando perante uma responsabilidade de natureza extra contratual cabera aos
accionistas minoritarios prejudicados provar nao so a ilicitude como também a culpa dos
administradores.

Esta solucdo apresenta, contudo, uma dificuldade, a qual se prende com o0 nexo de
causalidade. Com efeito, os accionistas prejudicados terdo que provar que o dano - a perda
patrimonial decorrente da ndo alienacdo do seu direito de preferéncia -, decorre da omissao
do facto da emissdo pelo valor fixado no relatério importar a dilui¢cdo da sua participacdo
social, prova essa que pode revelar-se extremamente dificil.

Ultrapassando-se esta dificuldade, isto €, se o0s accionistas minoritarios
conseguirem provar que, se tal informacéo ndo tivesse sido omitida, teriam alienado o seu
direito de preferéncia, poder-se-4 ainda considerar a possibilidade dos accionistas
minoritarios prejudicados responsabilizarem solidariamente o socio controlador, na medida
em que este tenha exercido uma pressao sobre o(s) administrador(es) para omitirem o facto
da emissdo importar a diluicdo das participacdes sociais dos accionistas que ndo
concorressem ao aumento de capital social. Também esta hipdtese, como vimos, pode
revelar-se dificil, ja que ndo serd facil demonstrar que a conduta dos administradores foi

determinada pela influéncia do sdcio com poder para o destituir.

10. Reforc¢o dos deveres fiduciarios

Vimos que, apesar do ordenamento juridico portugués prever mecanismos preventivos
dos riscos de diluicdo das participacOes sociais e tratamento desigual dos socios, 0 mesmo
pode ocorrer. Tal situagdo verificar-se-4, sobretudo, quando os administradores
representam, ainda que informalmente, os interesses dos accionistas maioritarios.

Os accionistas minoritarios, verificando a desvalorizagdo das suas ac¢es podem, como
vimos, recorrer a alguns mecanismos de defesa. No entanto, tais mecanismos nem sempre
se revelam aptos a compensar 0s accionistas pelos prejuizos sofridos.

Entendemos, por isso, que a consagracdo das ac¢des sem valor nominal com o regime

que lhes foi tragado pelo nosso legislador, impde um reforco dos deveres fiduciarios dos
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administradores, devendo estes estar sujeitos aos deveres de diligéncia e, sobretudo, de
lealdade, na fixagédo do valor de emissdo das ac¢oes.

Verificando-se a fixacdo de um valor de emissdo das novas acc¢les substancialmente
inferior ao seu valor real, com a consequente diluicdo das participacGes sociais dos
accionistas minoritarios, devem os administradores ser responsabilizados perante aqueles,
com fundamento na violagdo do dever de lealdade, previsto no art.° 64.°, do CSC, o qual
consideramos que, mais do que nunca, deve ser entendido como uma norma de protec¢édo

dos sécios. 1%

Conclusodes

1. Asac¢Oes sem valor nominal, tal como foram consagradas no ordenamento juridico
portugués, permitem flexibilizar o financiamento das sociedades, através de
capitais proprios.

2. Com efeito, a possibilidade de emissdo de novas acc¢des por diferentes valores
permite as sociedades, cujas ac¢des estejam cotadas a um valor inferior ao seu valor
nominal, emitir ac¢cdes pelo valor que, a cada momento, considerem mais atractivo
para 0s investidores.

3. No entanto, a liberdade existente na fixacdo do valor de emissédo das accoes,
nomeadamente a possibilidade das mesmas serem emitidas a um valor inferior ao
respectivo valor contabilistico, comporta riscos: o risco de tratamento desigual dos
socios e o risco de diluicdo das participacdes sociais dos sdcios antigos.

4. E frequente nas sociedades anénimas existirem administradores que,
informalmente, tutelam e representam os interesses dos accionistas maioritarios,
desconsiderando e, até mesmo, prejudicando os accionistas minoritarios, razéo pela
qual entendemos que sdo estes que merecem maior atencao.

5. No nosso ordenamento juridico estdo consagrados mecanismos destinados a
prevenir o risco de diluicdo das participagdes sociais dos socios: o direito de
preferéncia e a obrigagdo do conselho de administracdo elaborar um relatorio
justificativo do valor fixado, bem como das consequéncias financeiras da emissao

para 0s accionistas, sempre que a emissdo de acgdes sem valor nominal for

125 BAYLESS MANNING e JAMES J. HANKES JR. entendem que é uma responsabilidade do board exercer um
juizo sério sobre a adequacdo do valor pelo qual as acgbes sdo emitidas. Assim, se os directors
desrespeitarem tal dever, responderdo perante os accionistas por ndo corresponderem ao nivel de desempenho
exigido, de acordo com a sec¢do 8.30 do RMBA, a qual estabelece os deveres dos administradores, cfr.
BAILESS MANNING/ JAMES HANKS JR., Legal Capital, ob. Cit. p. 181.
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realizada a um valor de emissdo inferior ao valor de emissdo de accOes
anteriormente emitidas.

Estes mecanismos de prevencdo do risco de diluicdo das participacBes sociais dos
socios ndo impedem, porém, que este risco se venha a verificar. Na verdade, 0s
accionistas podem ver as suas participacfes sociais diluidas quando: sdo emitidas
accdes de uma categoria especial de cujas acgdes ndo sdo titulares; quando é
executado um aumento de capital em que o seu direito de preferéncia foi
irregularmente preterido; quando é omitido o facto de o valor fixado para a emissado
das novas accdes importar a diluicdo das suas participagdes sociais.

Sempre que 0s accionistas virem as suas participagcdes sociais diluidas podem
recorrer a alguns mecanismos de tutela legalmente previstos, tais como: a acc¢ao
anulacéo da deliberacdo abusiva e a responsabilizacdo dos accionistas maioritarios
cujos votos estavam inquinados com o propésito abusivo; a accdo de
responsabilidade civil dos administradores e, eventualmente, do socio controlador.
Porém, os mecanismos de reaccao a que os accionistas prejudicados podem recorrer
nem sempre se revelam aptos a tutelar os seus interesses, quer porque 0s requisitos
para a anulagdo da deliberacdo social sdo exigentes, quer porque pode ser dificil
responsabilizar os administradores perante os accionistas, nomeadamente quando
esta em causa a violacdo do dever de lealdade (dado que muitos autores entendem o
que o dever de lealdade dos administradores é para com a sociedade e ndo para com
0s accionistas), quer porque ¢ dificil responsabilizar o sécio controlador, uma vez
que ndo é facil demonstrar que o acto ou omissdo do administrador resultou da
influéncia do s6cio com poder para o destituir.

Entendemos, por isso, que as ac¢des sem valor nominal, tal como foram
consagradas entre nds, impdem o reforco dos deveres fiducidrios dos
administradores, aos quais devem ser impostos deveres de diligéncia e, sobretudo,

de lealdade na fixag&o do valor de emisséo das acgoes.
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