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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objecto o estudo aprofundado do Direito de Exoneragdo nas
sociedades andénimas, fazendo sempre as necessarias referéncias sobre tal direito nos
restantes tipos societarios, ao longo do seu estudo.

Assim, este trabalho inicia-se com o estudo das origens deste direito no
ordenamento juridico portugués e a sua evolucao até aos dias de hoje.

Passando depois a andlise das caracteristicas que compdem o direito de exoneracao,
assim como a sua distin¢éo de figuras afins.

Faz-se ainda uma breve comparacdo deste instituto em outros ordenamentos
juridicos tais como o lItaliano, o Norte-Americano e o Brasileiro, fazendo-se ainda
sumarias referéncias também ao direito Espanhol ao longo do estudo.

Seguidamente, entrando na segunda parte do trabalho e de maior desenvolvimento
acerca do direito de exoneracdo nas sociedades andnimas, comeca-se pela analise das
varias causas legais previstas na parte geral do CSC e, que, portanto, serdo aplicaveis a
todos os tipos societarios previstos no mesmo, fazendo-se assim “a ponte” para a parte
principal do presente estudo em curso que € o facto de nas sociedades anénimas nao
estra prevista qualquer causa legal especifica para estas sociedades.

O objectivo primordial deste trabalho é fazer a analise do problema que possa
causar aos accionistas, que descontentes com alguma substancial alteracdo societaria
tenha de, assim, permanecer na sociedade e analisar, em termos praticos e reais, a
necessidade de regulamentacéo especifica deste Institutos nas Sociedades Anénimas. E
feita depois a explanacdo da corrente doutrinaria a favor da admissibilidade das
clausulas contratuais de exoneragdo e da doutrina que as considera inadmissiveis.

Por fim, sdo dadas possiveis solucdes para o problema originado por esta omissao
legal do CSC sobre o direito de exoneracdo nas sociedades andnimas com vista ao
equilibrio de interesses entre a sociedade e os accionistas e dar a melhor solucdo

possivel para colmatar esta omissdo legislativa.



1. Origens do Direito de Exoneragdo no Direito Portugués

I- Surgiu este direito unilateral e irrevogavel com as Ordenacdes Filipinas® que
previam jad em certos casos, esta figura da saida unilateral do socio, que era
designado como o direito de “rentiincia dos companheiros”, uma vez que, o contrato
de sociedade era conhecido como “contrato de sociedade e da companhiaz”. Este
direito de renuncia so previa duas situacdes, tendo em conta a duracao da sociedade:
se a sociedade fosse de duracdo indeterminada, o sdcio teria sempre direito de
rentncia que era de livre exercicio, sem justa causa (n°5 do titulo XLIV) e no caso
de sociedades de duracdo limitada para haver renincia da companhia esta s6 podia
acontecer: i) quando o relacionamento com algum dos outros sécios fosse de
“condigdo tdo aspera e forte, que com elle se ndo possao avir”, ii) quando aquele que
pretendesse renunciar invocasse o cumprimento de missdo oficial (“he inviado per
NoOs, ou pela Republica a algum negocio™), iii) no caso de incumprimento de
“alguma condicdo, a qual entrou na companhia”, iv) “Se lhe foi tomada ou
embargada a cousa” com que tinha entrado para a sociedade.

Ora a origem do direito de exoneragdo, no caso de sociedade com duracdo
ilimitada, e da exoneragdo com base em justa causa deu-se com as Ordenacdes
Filipinas.

No que diz respeito a declaracdo de rentncia do sécio tinha de ser emitida por
este ou por procurador seu, segundo consta no n°5 do Titulo XLIV, e dirigida aos
outros socios da sociedade. No entanto, se a saida do socio da sociedade provocasse
grandes danos a sociedade este teria de ressarcir a mesma nos termos dos prejuizos
que tivesse causado ao pedir a sua exoneracdo havendo ainda a possibilidade de
caso viesse a ter ganhos com a sua propria saida ter de prestar conta aos restantes
socios ou mesmo a sociedade poder ficar com os lucros obtidos pelo exonerado em

detrimento da “companhia”.

1,. ’ ~ e e

Livro IV, Titulo XLIV, Ordenacgdes Filipinas
2 . . .. , JorT .

Os termos “sociedade” e “companhia” eram sinénimos, s6 com o Cédigo Comercial de 1833, o termo
companbhia ficou restrito as sociedades andnimas.
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Regra geral, este direito de exoneracdo levava sempre a dissolucdo da
“companhia”.?

Houve um periodo histérico em que o direito de exoneracdo so era possivel de
exercer no caso com justa causa, foi assim na época das Companhias coloniais,
nomeadamente nas companhias pombalinas, no século XVI111.* Assim, o sécio podia
exonerar-se, recebendo em contrapartida o capital que inseriu na sociedade mais 0s

lucros a que teria direito.

II- Mais tarde, com o advento do liberalismo colocou-se a questdo do cddigo
comercial e, mediatamente, das sociedades. Havia pois uma insuficiéncia de leis
comerciais, pois as Ordenagdes pouco previam acerca de normas mercantis. Assim,
surgiu o primeiro Cédigo Comercial, por Decreto em 18 de Setembro de 1833, que
ficou conhecido como o “Codigo Ferreira Borges” devido ao seu principal mentor e
que vigorou de 1836 a 1888. Neste codigo, a matéria referente as “companhias,
sociedades e parcerias comerciaes” constava do Titulo XII do Livro II, abrangendo
este titulo 236 artigos, agrupados em disposicdes gerais e ainda 18 secces.

Mesmo com o surgimento deste, o direito de exoneracdo ndo teve um
tratamento auténomo. Os sdcios tinham a faculdade de pedir antes a dissolucao da
sociedade, como “meio” de se exonerarem, estando isto previsto no artigo CLXVIII
e em que qualquer socio poderia fazé-lo desde que informasse os restantes, no caso
de sociedades sem duracdo prevista. Ja no que as sociedades de duracdo limitada diz
respeito, os socios podiam exigir judicialmente a dissolucdo da mesma, segundo o
que estava previsto no artigo CLXXI do Cédigo, e podiam fazé-lo nas seguintes
circunstancias: i) por mau comportamento de algum socio em particular, ii) por
impossibilidade de continuacdo na sociedade, iii) se houvesse abuso da boa fé por
parte de um outro s6cios ou socios da sociedade.

Em caso de faléncia de algum sécio, este poderia também, caso quisesse, sair da
sociedade através do pedido de dissolucdo desta, sendo que, se algum dos restantes
sOcios se opusesse a esta dissolucdo, a questdo teria de ser decidida por arbitros.
Com a “exoneragdo” dos sécios através do regime da dissolucdo, o reembolso da

participacdo social era também assegurado atraves do regime estabelecido para a

* Este direito de exoneragao, como é defendido por alguma doutrina, pode levar a “meros juizos
oportunistas” por parte das minorias.

tuns Companhias Pombalinas: contributo para a Histéria das Sociedades por Ac¢ées em Portugal”, de
Rui Manuel de Figueiredo Marcos, Livraria Almedina, p.598
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dissolucdo das sociedades. Assim, teria 0 sOcio a receber o remanescente, ap0s
pagas todas as dividas da sociedade, na propor¢do da sua participacao societaria. No
restante, no que a este direito de “exoneragdo” diz respeito seriam aplicaveis as
normas constantes das Ordenac6es Filipinas.®

Mais tarde e porque o cddigo comercial de Ferreira Borges ndo ter tido grande
concretizacdo na prética devido ao atraso na industrializagdo do pais. Com a
Regeneracéo e as tentativas de industrializagdo surgiu a necessidade de revisdo do
codigo comercial com a evolucdo economico-social. Sucederam-lhe algumas
tentativas nesse sentido que nunca se concretizaram. Surgiu uma lei extravagante a
22 de Junho de 1867, a Lei das Sociedades Anénimas®, tendo também como seu
autor Ferreira Borges, com 0 objectivo de desenvolver o comércio societério.

Contudo, no que concerne a exoneracao nada foi previsto para tal direito aos socios.

I1I- Com o cédigo civil de 1867, ficou previsto o contrato de sociedade civil.”
Também para o direito de exoneracdo previsto neste codigo foram previstas duas

causas legais de exoneracao, tendo em conta a duracdo da sociedade, a saber:

e Sociedade com duracdo limitada- s6 podia haver lugar a exoneracdo quando
houvesse justa causa para tal, nomeadamente em caso de incapacidade de
alguns ou alguns dos sdcios para os negocios da sociedade, da falta de
cumprimento das obrigacdes societarias que pudesse resultar em graves

prejuizos para os s6cios restantes e para a propria sociedade.®

e Sociedade com duracdo ilimitada- neste caso o direito a exoneracdo era
deixada ao livre arbitrio dos sécios e sem justa causa. Pese embora fossem
exigidos alguns requisitos para exercer este direito, tais como ser de boa fé,
ser exercida tempestivamente e comunicada aos restantes socios da
companhia. Estes ultimos podiam opor-se a esta rendincia caso 0s requisitos

estabelecidos ndo fossem cumpridos.

> Cf. N°1 do Cddigo Comercial de 1833

® Esta lei derivou de uma proposta apresentada, em 19 de Janeiro de 1867, por Jodo de Andrade Corvo,
Ministro das Obras Publicas. Esta lei apresentou-se desenvolvida e equilibrada e teve como “inspiragao”
as Leis Francesas de 18 de Julho de 1856 e de 23 de Maio de 1863.

e Artigos 12402 a 12972 do C.C. de 1867

® Cf. Artigo 12792, n?1 C.C. de 1867
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De salientar que o direito de exoneracdo continuou a reger-se pelo codigo comercial
de 1833, que vigorou até ao ano de 1888, com a provacéo do codigo comercial de 1888
elaborado por Veiga Beirdo. Ficou a divida se com a aprovagdo deste ultimo codigo
comercial, se poderiam eventualmente ser aplicaveis as sociedades comerciais as
disposicdes sobre o direito de exoneracdo previsto no coédigo civil de 1867 para as

sociedades civis.

IV- Foi com a entrada em vigor do Cédigo Comercial de 1888°, de Veiga Beirdo, que se
elaborou o regime da administracdo das sociedades andnimas, ou seja, da enfase ao
papel deste tipo societario, reforcado também com a ja referida lei das sociedades
anonimas de 1867.

Apesar do desenvolvimento dado as sociedade an6nimas com este novo cddigo
comercial, no que ao direito de exoneracdo diz respeito continuou a ndo ter qualquer
previsdo em tal legislacdo comercial, apesar de ter algumas disposi¢cGes em que se pode
dizer haver um “afloramento” de tal direito para os sdcios, tais como no caso da
dissolugdo “por simples vontade de um dos sécios”, no caso de “rescisdo do contrato”

no “direito de retirada” e também, por fim, ao “apartar-se da sociedade”.

2. Conceito

Importa definir este direito de exoneracéo™® atribuido ao sécio. Assim este consiste
na saida do socio, por iniciativa do proprio, tendo como fundamento a lei ou o estatuto
da sociedade, sendo esta feita através de decisdo unilateral por parte do s6cio mediante
0 pagamento do valor da sua participacao.

3. CARACTERISTICAS

° Neste codigo comercial, as sociedades mereceram mais importancia com 119 artigos que preenchem o
Titulo Il, do Livro Il
19 ¢f. Ver artigo 10022 do C.C.
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A caracteristica que mais se denota no direito de exoneracdo € 0 seu caracter
voluntario em relacdo ao socio cujo exercicio pretende exercer, pese embora para fazé-
lo estar sujeito a certos requisitos, basta estes estarem preenchidos, para esta iniciativa
de se exonerar da sociedade pertencer em exclusividade ao socio que pretenda usar

desta faculdade.

3.1 Potestativo

Comecando por definir o que € o direito potestativo, nas palavras de Carlos Mota
Pinto, “os direitos potestativos sdo poderes juridicos de, por um acto livre de vontade,
sO de per si ou integrado por uma decisdo judicial, produzir efeitos juridicos que
inelutavelmente se impdem a contraparte”. ™

Os direitos potestativos contrapdem-se, portanto, aos direitos subjectivos,'? nestes
ultimos o sujeito que é livre de o exercer ou ndo, estando portanto, o exercicio do poder
juridico respectivo dependente da vontade do seu titular.® Ja4 no ambito dos direitos
potestativos, vai inevitavelmente afectar-se a esfera juridica de outrem sem o
consentimento do mesmo, consentimento este que normalmente seria exigido. Estes
direitos, consoante o efeito juridico que tendem a produzir, podem ser: i) constitutivos,
ou seja, produzem a constituicdo de uma relagdo juridica por acto unilateral do seu
titular; ii) modificativos, tendem a produzir uma modificacdo numa relacdo juridica ja
existente; iii) extintivos, operam a extingcdo de uma relacdo juridica existente. O direito
de exoneracdo, objecto deste estudo, é entdo um direito potestativo extintivo', pois com
a saida do sécio da sociedade, este direito tem sem margem para duvidas um efeito

extintivo pois que o seu titular deixa de ter qualidade de sdcio ao exercé-lo, extingue-se

1 Cfr. Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra, 2005, 42 Edigcdo, pag. 183 e ss.

2 0 direito subjectivo pode definir-se como o poder juridico de exigir livremente ou pretender de
outrem um comportamento positivo (ac¢do) ou negativo (omissdo) ou de por um acto livre de vontade,
s6 de per si ou integrado por um acto de uma autoridade publica, produzir determinados efeitos
juridicos que inevitavelmente se imp&em a outra pessoa.

B Temos como exemplo de direitos subjectivos, o titular do direito de crédito que tem este a faculdade
de exigir ao devedor o pagamento assim como exigir, em certas condi¢des, um refor¢o da garantia; o
caso do proprietdrio (titular do direito real de propriedade) pode usar a coisa como entender,
nomeadamente, fruir, onerar, alienar, etc.

" Neste sentido, a favor do direito de exoneragdo como direito potestativo extintivo, temos Stefania
Pacchi Pesucci em “Autotutela dell’ azionista e interesse del Socio en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada”; Fernando Martinez Sanz em “La Separacion del Socio en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada”; P. Greco em “Le societa, nel sistema legislativo italiano” e D. Callegari em “Il recesso
unilaterale dal contrato”.

14



portanto a relacdo juridica existente entre este socio exonerado e a sociedade em
questéo.

No entanto, esta classificacdo do direito de exoneragcdo como direito potestativo nao
é pacifica na doutrina tanto portuguesa como estrangeira. Se no direito italiano tanto a
doutrina como a jurisprudéncia qualificam este direito como potestativo no direito
espanhol j& ndo é tdo linear a sua classificacdo como tal. E justifica isso a autora Josefa
Brenes Cortés'® ao considerar que para além de haver sem ddvidas uma situacio de
sujeicdo com a declaracdo da exoneracdo por parte do sdcio, esta declaracdo acarreta
também a obrigacdo de reembolso da participacéo social.

J& no que diz respeito ao nosso ordenamento juridico, também ndo ha consenso na
doutrina no que diz respeito ao ser classificado o direito de exoneragdo como
potestativo.

Temos em defesa da classificacdo do direito de exoneragdo como potestativo,
Videira Henriques™ que no tema das sociedades civis considera que o direito de
exoneracao configura um verdadeiro direito potestativo, uma vez que, quando se da a
declaracdo de exoneracdo pelo socio, a relacdo societaria extingue-se. Ja na linha de
pensamento de Amadeu Ferreira'’ este qualifica este direito como potestativo no caso
das sociedades por quotas, ficando a sociedade numa situacdo de sujei¢do tendo entre
varias possibilidades aquando da emissdo da declaracdo de exoneracdo: amortiza a
quota, adquire ou, por ultimo, fa-la adquirir, sob pena de o0 socio emitente da declaracédo
requerer a dissolucdo da sociedade. Também Radl Ventura® e Tiago Soares da
Fonseca™ classificam este direito como potestativo.

H4, no entanto, parte da doutrina que o classifica como simplesmente um direito
subjectivo.

No que diz respeito as sociedades anénimas, temos Daniela Farto Baptista™®, que
ndo é a favor da natureza potestativa da exoneracao por duas ordens de razdes: primeiro

porque no seu entender o destinatario da declaracdo de exoneracdo ndo fica colocado

' Cfr. El Derecho de Separacidén del Accionista, Madrid, 1999, pp.38

*cfr. A Desvinculag¢do Unilateral Ad Nutum nos Contratos Civis de Sociedade e de Mandato, Coimbra,
2001, pp.33e 34

Y cfr. Amortizacdo de Quota e Exoneragdo de Sdcio, Reflexdes Acerca das Suas Relagdes, Lisboa, 1991,
pp. 23-26

8 Cfr. Sociedade por Quotas, Vol. I, Artigos 1972 a 2399, Comentario ao Cddigo das Sociedades
Comerciais, Coimbra, 2005, p. 10

' cfr. O Direito de Exoneragdo do Sécio no Cadigo das Sociedades Comerciais, Coimbra, 2008, pp. 27-30
%% Cfr. O Direito de Exoneracdo dos Accionistas: das Suas Causas, Coimbra, 2005, pp. 149-157
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numa situacdo de sujeicdo, pois ha sempre a possibilidade de revogacdo® da causa
constitutiva e, segundo, porque a perda de qualidade de sécio?® se d& apenas com o
reembolso da participagdo social e ndo com a declaracéo de exoneracdo. Argumentando
que, “durante o periodo de tempo que separa a sua comunicacao do referido reembolso
a sociedade pode remover o pressuposto procedimental do exercicio do direito,
revogando a deliberagdo modificativa e garantindo que o acionista declarante nunca
chegue a deixar de o ser.”

Também Jodo Cura Mariano®®, mas em relagdo as sociedades por quotas, vai no
mesmo sentido de Daniela Baptista na ndo qualificacdo da exoneracdo como direito de
natureza potestativa “dado que o seu exercicio nao produz efeitos que se imponham
inelutavelmente a sociedade, colocando esta numa posi¢ao de sujeicao” apoiando-Se no
facto de a sociedade poder liquidar a quota por varios meios e que s6 com a liquidagédo
desta se extingue a qualidade de sécio.?

Tendo em conta estas correntes doutrindrias cumpre tomar posi¢do acerca da
possibilidade deste direito ter ou ndo natureza potestativa.

Tanto os direitos subjectivos como 0s potestativos sdo instrumentos unilaterais de
conformacdo da ordem juridica que permitem produzir efeitos juridicos na esfera
juridica de outrem sem o seu consentimento, ficando assim este numa situacdo de
sujeicao.

Quando h& uma declaracdo de exoneracdo por parte de um socio que pretenda sair
da sociedade, esta declaracao é unilateral e vai provocar na esfera juridica da sociedade
uma situacdo destinada a extincdo da relacdo entre sécio e sociedade e claro como
consequéncia disto terd de haver naturalmente o reembolso da participacdo social.
Apesar de ndo produzir automaticamente a perda da qualidade de sécio com a
declaracdo de exoneracdo, esta altera unilateralmente a ordem juridica ao promover o
aparecimento de um direito que extingue a relacdo societaria. Como Tiago Soares da
Fonseca escreve “a colaboragdo da sociedade no sentido de extinguir a relacdo
societdria e 0 modo como o faz decorre do exercicio de um direito potestativo”. E

levanta a questdo “poder-se-a, porém, perguntar se, admitindo-se a possibilidade de a

A revogabilidade defendida refere-se as deliberagdes sociais concretas que fazem nascer o direito de
saida unilateral.

> Quanto a determinagdo da perda da qualidade de sécio com a exoneragdo, a doutrina ndo é unanime.
A favor da perda automatica com a declaragdo de exoneragdo temos Maria Augusta Franga, Raul
Ventura (relativamente as sociedades em nome colectivo) e Videira Henriques.

% Cfr. Direito de Exonerag¢do dos SAcios nas Sociedades por Quotas, Coimbra, 2005, pp. 27-28

** Neste sentido o acérd3o STJ de 08.01.2015 (Abrantes Geraldes)
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sociedade revogar a causa de exoneragdo, ndo fica afastada a natureza potestativa do
direito de exoneracdo.”® Ainda assim parece que néo afecta a natureza potestativa ao
direito de exoneracdo, uma vez que, a revogacao sO seria dada apds a declaracdo ja
emitida e que s6 ndo levaria a extingdo da relacdo societaria por uma causa
superveniente por parte da sociedade. Adoptou entdo a propria sociedade um
comportamento paralelo que conduziu a extin¢do superveniente do facto justificador e,
nessa medida, com reflexos no direito potestativo mas ainda assim mantendo-se o
estado de sujeicdo.

A eliminacdo do facto justificador pode resultar da oposi¢do de uma excepgédo, um
contradireito potestativo, que paralisa o direito potestativo.?® Concluindo, como escreve
Tiago Fonseca “o reconhecimento de um direito potestativo ndo é incompativel com a
existéncia de um outro direito potestativo cujo exercicio impega os efeitos do primeiro.”

No que a jurisprudéncia diz respeito e que se debrucou sobre este assunto, atribui

também natureza potestativa ao direito de exonerag&o.?’

3.2 Individual

Esta caracteristica que compde o nucleo do direito de exoneracdo do sécio prende-
se de certa forma com a protecgio das “minorias” nas sociedades comerciais.”®

Assim, a lei e os estatutos societarios atribuem aos socios, em certas circunstancias,
a faculdade de sair da sociedade fazendo-o unilateralmente e ficando a mesma obrigada
ao reembolso da participagéo social.

Trata-se, sem duvida, de um direito individual atribuido aos sdcios,
independentemente da percentagem da sua participacdo social. Como refere Daniela
Baptista “¢ um direito que se concede ao socio singular enquanto tal,
independentemente do volume de participacbes que possui, cuja natureza é
essencialmente econdémica e patrimonial.”?® E como ja referido, apesar de ser um direito
que se aplica a qualquer sdcio, na maioria dos casos, pode-se afirmar que na préatica

funciona 0 mesmo como meio de protec¢do para accionistas minoritarios. No entanto,

 Cfr. Fonseca, Tiago Soares da, ob.cit., p. 29

% Cfr. Fonseca, Tiago Soares da, ob. Cit., p.30

7 Neste sentido, temos o acérddo da Relagdo de Coimbra de 26.07.1983 (Alberto Baltazar coelho)

*® A propésito da tutela dos sécios minoritarios: Triunfante, Armando Manuel com “A Tutela das
Minorias nas Sociedades Andnimas, Direitos Individuais”, Coimbra, 2004

%% 0 Direito de exoneragao dos accionistas, ob.cit. p.129
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ndo e correcto reduzir este direito a um direito de simples tutela da minoria pois este é
baseado em diversos casos e para obtencdo de diversos fins que ndo apenas aplicados
aos “minoritarios”.

Né&o foi de todo esta intencdo dada pelo legislador ao prever este direito e como tal

ndo parece que de todo se deva interpretar-se nesse sentido.
3.3 Inderrogavel e Indisponivel

Como direito individual que é, é também inderrogavel®® e indisponivel pela
maioria. Isto porque se assim ndo fosse corria-se o risco de todos os direitos adquiridos
pelos accionistas aquando da celebracdo do contrato social serem preteridos, sem
consentimento, por um acordo entre a maioria dos accionistas. Ndo faria sentido a lei
permitir a saida voluntaria dos accionistas em certas situacdes e se fosse também
possivel a maioria suprimir este direito concedido ao mesmo tempo.

Assim, o direito de exoneragdo, como direito inderrogavel que é, ndo podera ser
afastado pelos outros socios ainda que houvesse unanimidade.

Esta direito € inderrogavel ndo porque o seja essencial para a relacdo entre sécio e
sociedade mas fundamentalmente por raz6es de ordem publica para harmonizagdo entre
0s interesses da maioria e interesses das minorias, evitando-se assim a vinculagdo do
socio “eternamente” a sociedade. Significa isto que a inderrogabilidade do direito de
exoneracdo advém do facto de este se enquadrar na categoria mais ampla dos direitos
individuais dos socios e simultaneamente ao caracter imperativo das normas que o

consagram.
3.4 (InNrenuciavel

Mais uma vez a doutrina diverge quanto ao caracterizar ou ndo o direito de
exoneracdo como um direito em que 0 acionista possa posteriormente renunciar ao
mesmo se assim for a sua vontade.

Segundo Manuel Triunfante®, este problema pode ser abordado numa perspectiva

abstracta, enquanto realidade “ndo concretizada, e que tutela uma expectativa de

*% Sobre os direitos inderrogaveis: vide Brito Correia, “Os Direitos Inderrogaveis dos Accionistas”, Lisboa,
1964.
*"In a “Tutela das Minorias nas Sociedades Anénimas Direitos Individuais”, p.365

18



determinado sujeito em ver surgir, na sua esfera juridica e em seu beneficio” o direito de
exoneragdo numa determinada situacdo, ou numa perspectiva concreta, traduzida numa
analise “num determinado momento, pelo que s6 beneficiam (...) aqueles que, nessa
altura detenham a qualidade de so6cio e pretendam exercer esse direito.”

No entanto, parte da doutrina defende que o direito de exoneracdo enguanto
instituicdo de ordem publica, como j& foi aqui referido, ndo pode ser suprimido mesmo
que os préprios socios consintam em tal. E ndo pode ser suprimido sob pena de se por
em causa a tutela societaria dos interesses dos socios minoritarios contra o poder da
assembleia.

J& em sentido contrario, h& alguns autores que admitem que o direito de exoneragao
ndo é um direito indisponivel. Consideram que a funcdo social deste direito cabe a cada
socio, sendo estes particularmente interessados na sua tutela, s6 a estes cabe decidir se
renunciam ou n&o a tal direito.

Na opinido de Josefa Brenes Cortés®’, o caracter renunciavel do direito de
exoneracao € defendido como meio de dissipar 0s inconvenientes que 0 Seu exercicio
tantas vezes representa para o funcionamento das sociedades, sobretudo em paises como
Espanha ou Portugal, onde ha auséncia de legislacdo expressa neste sentido deixa em
aberto a opgéo por qualquer das solucdes apontadas. Salienta esta autora ainda o facto
de a rendncia a este direito pelo acionista ser benéfica para a sociedade e em nada
perturbadora dos interesses dos restantes s6cios ou credores sociais.

Considera esta corrente doutrindria que, a aderéncia a um pacto social onde os
socios renunciassem ao direito de se exonerarem no futuro ficaria de qualquer maneira
sempre salvaguardada a boa fé do comércio em geral, uma vez que, ao fazé-lo seria
feito sempre de maneira voluntaria e consciente. Estes autores chegam mesmo a
defender que o direito de exoneracdo pode ser eliminado pelo consentimento prévio e
estatutario. Contudo sera suficiente este consentimento consentido para se poder dispor
de tal direito? Na opinido de Daniela Farto Baptista ndo. Esta autora diz que “sobretudo
quando a concretizacdo dessas alteracfes se mantém dependente de uma posterior e
concreta deliberacdo nesse sentido, tomada pelo colégio dos sécios, onde, de facto,

qualquer um pode votar contra ou abster-se de participar.”*

*% In “El Derecho de Separacion del Accionista”, ob. Cit., p. 155
**|n “O Direito de Exonerac¢do dos Accionistas, das Suas Causas”, ob. Cit., p. 138
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No entanto, a luz do nosso direito societario ndo parece possivel de todo qualquer
eliminagdo prévia do direito de exoneragdo. Isso é corroborado com a leitura do n° do
artigo 3°, assim como do n°1 do artigo 137° e ainda do n°1 do artigo 105° todos do CSC.
Todos eles referem que a lei exige que o acionista tenha votado contra a deliberacdo em
questdo para se poder exonerar da sociedade.

Daniela Baptista defende que s6 se admite a renuncia a este direito aquela que é
feita a posteriori, perante cada caso concreto, ou seja, nas suas palavras “tendo em conta
que se refere a um direito pertencente ao dominio juridico do seu titular e de exercicio
voluntario, essa renuncia, em Ultima analise, e em nosso entender, corresponderd em
cada momento a uma simples op¢ao do acionista pelo seu ndo exercicio.”

Concluindo, parece s6 fazer sentido admitir a renincia a posteriori perante o
confronto com as circunstancias em concreto e so assim sera possivel ao sécio titular do
direito perante as mesmas decidir pela rendncia ou ndo ao direito de sair da sociedade
unilateralmente.®* Assim, ndo é permitida a inclusdo de clausula que venha preterir o
direito aos accionistas de se exonerarem sob pena de se afastarem normas que s&o

injuntivas.

3.5 Unilateral

N&do restam dividas de que o exercicio do direito de exoneracdo s6 pode ser
unilateral depois de tudo o que ja foi referido até aqui. O exercicio do mesmo néo
depende de qualquer aceitagdo ou consentimento por parte da sociedade e da leitura do
seu regime legal ndo é possivel chegar-se a outra conclusdo pois ndo fica a depender
este direito de qualquer acto por parte da sociedade bastando estar preenchidos os
requisitos necessarios para que o titular do mesmo possa exercé-lo livre e
unilateralmente.

Assim, o reembolso da participacdo social é apenas uma consequéncia natural do
exercicio de um direito unilateral ndo se retirando esta qualificacdo pelo facto de com o
reembolso surgir uma contraprestacdo e de a sociedade poder decidir qual o meio
daqueles que tem ao dispor para operar ao reembolso da participagdo social do socio

exonerado.

** Neste sentido, em relagdo as causas de exoneragdo nas sociedades civis veja-se Pires de Lima/Antunes
Varela, “Cddigo Civil Anotado”, Vol. Il, 42 Edigdo, Coimbra, p.317 e a propdsito das S.A., vide Baptista,
Daniela Farto, O Direito de..., p. 137-139.
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4. DISTINCAO DE FIGURAS SEMELHANTES

4.1 Transmissdo de participacdes sociais

O direito de exoneracdo distingue-se da transmissdo de acc¢Oes. No que a este diz
respeito, ao exerce-lo 0 nimero de socios diminui, a participacdo do socio exonerado é
extinta e o capital da sociedade fica reduzido.

Diferente é se o sécio sair da sociedade através da transmissdo das suas ac¢des aos
restantes socios ou a terceiros. A principal diferenca € que na transmissdo de acc¢les
estas ndo sdo anuladas, passam antes para a titularidade de outrem e o capital social ndo
é reduzido, mantendo-se intacto.

A diferenca entre estas duas figuras sente-se com maior intensidade na esfera
juridica da sociedade. Assim no que toca ao direito de exoneracdo dao-se alteragdes
significativas: no capital social e no numero de sécios. J& na transmissdo de acgoes,
apenas se verifica uma alteracdo na titularidade das mesmas, eventualmente podera o
numero de acionistas ficar inferior se a transmissdo operar entre 0s s6cios da mesma
sociedade.

Analisando a importancia da diferenciacdo entre estas duas figuras nas sociedades
anonimas facilmente chegamos a conclusdo da fraca relevancia para este tipo societario,
pois parece que ambas realizam a mesma funcdo. Se ndo vejamos, enquanto a
transmissdo é livre, salvas raras excepces>. Por sua vez, a exoneracdo ndo esta nas
sociedades andnimas especificamente prevista no CSC e as situacdes em que é admitida
neste tipo societario constituem excepcao a regra, uma vez que, a regra geral aqui € o
principio da livre transmissd0.%® No entanto, mantém-se a posicdo acerca da distingéo
entre estas duas figuras, nao parecendo “sensato” aderir a posi¢ao defendida por alguns
autores de que quando fosse exercido o direito de exoneragdo por parte de um acionista
e a sua participacdo fosse adquirida por outro acionista ou por terceiro, que nao a custa
da diminuicdo do capital da sociedade, ndo estaria em causa o direito de exoneracdo

mas apenas uma transmissao de acgoes.

% Cfr. Artigo 3282 do CSC.

% As sociedades anénimas estd intrinsecamente ligado o principio da livre transmissdo das ac¢oes, uma
vez que, estas sdo sociedades abertas de capitais. Sobre este assunto vide Jodo Labareda, in “Das Ac¢Ges
em Sociedades Andnimas”.
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Merece entdo aqui destaque a opinido de Daniela Farto Baptista que defende a
distingéo entre estas duas figuras. E diz “(...) a lei fala no dever de a sociedade adquirir
ou fazer adquirir as ac¢fes dos socios que declaram a sua exoneragdo, pressupondo uma
actuacao mais participativa do ente social. E, de facto, uma vez recebida a declaracéo de
exoneracdo, a sociedade, como vimos, estd obrigada a reembolsar o acionista do valor
das suas participagdes sociais. Portanto, se os socios deliberarem que esse valor sera
obtido através de uma nova entrada de capital e ndo de uma diminuicéo do patrimoénio
social, € a sociedade, porque optou por essa via, quem devera negociar com 0
adquirente.” E acrescenta ainda que “(...) o exercicio do direito do s6cio que se exonera
apenas se estabelece para com a sociedade e ndo para com o eventual terceiro
adquirente: por isso dizemos que o direito de exoneracdo tem carécter unilateral e ndo

. . . 37
carece do consentimento nem dos restantes membros nem de quaisquer terceiros.”

4.2 Amortizacao

Urge desde logo comecar por fazer a distin¢do entre os dois tipos de amortizacao:
com e sem reducdo de capital, previstos nos artigos 346° e 347° do CSC. No caso da
amortizagdo sem reducdo do capital, que importa aqui para deferenciar do direito de
exoneracdo, o0s accionistas de capital permanecem na sociedade. Assim neste tipo de
amortizacdo as ac¢cdes amortizadas ndo sdo extintas dando-se apenas o reembolso, que
pode ser total ou parcial, do valor nominal das mesmas. No entanto, estes socios, que
amortizaram as suas acg¢des, enquanto sécios de mera fruicdo, continuam a ter um
direito aos lucros de exercicio e ao saldo de liquidacdo que s6 se consubstancia depois
de terem sido pagos aos accionistas de capital um primeiro dividendo de valor maximo
fixado no contrato ou na lei e a totalidade do valor nominal das ac¢des por ele
possuidas.

No que diz respeito a amortizacdo com reducdo do capital (artigo 347° do CSC)
apesar de ser um dos meios possiveis para a sociedade efectuar a exoneracdo do
accionista ndo se confunde com esta ultima. Isto porque a efectivacdo do direito de
exoneracao pela sociedade pode ser feita por outros meios disponiveis tais como: i) a

aquisicao por terceiro ou por outro accionista, ii) aquisi¢do das acgdes pela sociedade.

% Cfr. “O Direito de Exoneracdo dos...”, ob. Cit. p. 110-111.
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Concluindo, enquanto no direito de exoneracdo 0 mais importante € garantir a saida
do socio “descontente” da sociedade independentemente do meio utilizado pela
sociedade para tal, na amortizacdo o principal interesse é a protec¢do do capital social

através de meio técnico de extingdo da participacéo social para atingir esse objectivo.*®

4.3 Dissolucgao

O que distingue a exoneracdo da dissolucdo € quanto a extincdo da sociedade.
Enquanto com a exoneracdo a extincdo opera sO na esfera juridica do sécio que perde
esta qualidade, com a dissoluc&o™ esta vai fazer-se sentir na esfera juridica da sociedade
que deixara de existir, extinguindo-se por isso todos os vinculos sociais.

As questbes mais controversas acerca da distingdo destes dois institutos e que de
facto podem ocorrer sdo, por exemplo, um acordo modificativo que faz operar o direito
de exoneracdo que pode ter como objectivo a prdpria extincdo da sociedade como
exigéncia propria; a fusdo e a cisdo que produzem a extincdo de todas ou algumas das
sociedades envolvidas e também as situacGes em que se verifique um caso especifico de
dissolucdo de uma sociedade anonima através da reducdo de s6cios a um ndmero
inferior a cinco por um periodo de um ano, na sequéncia da exoneragdo de algum
deles.”® Mesmo que esta situacdo se verifique importa sublinhar que nunca sera uma
consequéncia do direito de exoneracdo mas sim da diminui¢do do nimero de sécios da
sociedade que é exigido pelo n°1 do artigo 273° do CSC para constitui¢do da sociedade

anonima.
4.4 Exclusao de sécio™
Tendo em conta o disposto no artigo 241° ** do CSC que prevé o regime da

exclusdo de socios nas sociedades por quotas podemos definir a exclusdo do sécio como

a saida do socio da sociedade imposta por decisdo unilateral desta. Esta definicdo

3 Cfr. Correia, Luis Brito, in “Direito Comercial: Sociedades Comerciais, cit, p. 454.

¥ Sobre a dissolucdo ver Serens, M. Nogueira in “Notas sobre a Sociedade Andnima” e Ramalho, Rosario
Palma in “Sobre a Dissolugdo das Sociedades Andnimas”.

“0 Cfr. Artigo 4642, n23 do CSC.

*! Para maior desenvolvimento sobre o tema ver A. J. Avelds Nunes in “O Direito de Exclusdo de Sécios
nas Sociedades Comerciais”; Luis Brito Correia in “Direito Comercial: Sociedades Comerciais” e também
Menezes Leitdo in “Pressupostos da Exclusdo de Sdcio nas Sociedades Comerciais”.

A propdsito ver também o artigo 1862 do CSC que prevé a exclusdo do sdcio nas sociedades em nome
colectivo.
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permite-nos desde logo a diferenca entre a exclusdo e a exoneracdo. Enquanto na
exclusdo a saida do sdcio € imposta pela prdpria sociedade, na exoneracdo a saida do
socio é também unilateral mas por vontade do prdprio, ou seja, aqui a diferenca entre
estas duas figuras reside no facto de no direito de exoneracdo a saida do socio ser
voluntaria enquanto que na exclusédo a saida é imposta ao sécio pela propria sociedade.
No entanto, é de sublinhar que esta exclusdo de sécio esta sujeita, como ndo podia
deixar de ser, a requisitos e tem de ter uma causa, ndo pode, portanto, excluir um socio
da sociedade s6 porque sim tem de haver um fundamento de tal forma grave de um
socio para em assembleia geral se deliberar a exclusdo deste. Portanto, a exclusdo de
socio esta normalmente associada a situacBes de incumprimento de importantes
obrigacOes por parte de algum socio que leva a que a sua permanéncia na sociedade
possa causar graves perturbaces a mesma e aos seus fins sociais.

Ja em relacdo ao direito de exoneracdo as deliberaces sociais que deliberam no
sentido de admitir a exoneragdo de determinado sécio ndo tém nada que ver com
quaisquer situacbes de incumprimento por parte do socio que pretende exonerar-se nem
por parte da sociedade para com 0 s6cio em causa mas prende-se tdo s6 com situacoes
modificativas atribuidas pela lei as sociedades comerciais.

Quanto aos objectivos destes dois institutos estes também sdo diferentes. Com o
regime da exclusdo pretendeu o legislador proteger a integridade das sociedades de
sOcios que com 0 seu comportamento possam prejudicar gravemente a sociedade
realizar o seu fim social. Com o direito de exoneracdo houve por parte do legislador a
preocupacao de proteger os sécios minoritarios contra acordos deliberados pela maioria
que tenha como consequéncia a alteracdo de elementos essenciais que motivaram a
entrada destes na sociedade.

N&o se pode, todavia, deixar de enunciar alguns pontos em que ambos 0s institutos
se assemelham. Logo podemos comecar pela falta de consagracgéo legal para ambos no
ambito das sociedades andnimas, sendo que até alguma doutrina e mesmo o legislador
se justificam com o facto de ser uma sociedade de capitais em que o comportamento dos
accionistas pouco ou nada conta, uma vez que, neste tipo societario, nomeadamente nas
accOes ao portador, estas podem de facto ser adquiridas sem conhecer os accionistas que
as adquirem. Outro ponto em que as duas figuras convergem € na possibilidade de tanto
a exclusdo como a exoneracdo serem efectivadas através da amortizacdo das
participacGes sociais. Podemos ainda acrescentar também que tanto na exoneragao

como na exclusdo os sécios que saem da sociedade devem ver reembolsadas as suas
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participacbes sociais, apesar de, e aqui divergem, na exoneracdo 0 sOcio poder ser
reembolsado de vérias maneiras: através da amortizacdo da sua participagdo social ou da
aquisicdo da participagdo social por terceiro ou por algum sécio da sociedade.

4.5 Alienagdo compulsiva do artigo 490° do CSC*

Estando j& no ambito das sociedades em relagdo de grupo, mais precisamente na
relacdo entre sociedades dominantes e dominadas por pelo menos 90% do capital desta.
Este artigo 490° contempla um verdadeiro regime de protec¢do aos s6cios minoritarios
legitimo pelas desvantagens provocadas pela detencdo do dominio total de uma
sociedade sobre outra. Assim na opinido de varios autores este artigo contempla uma
espécie de direito de exoneracdo aos accionistas minoritarios contra a sociedade
dominante podendo ainda em alternativa a saida da sociedade a atribuicdo de uma
determinada compensacdo periddica.

H& quem considere de facto o n°5 do artigo 490° do CSC como um verdadeiro
direito de exoneragdo, autores como Coutinho de Abreu**, Lufs Brito de Correia®,
Carlos Loureiro®® e Rall Ventura*’ apesar deste Gltimo numa primeira fase ter
defendido que o direito de exoneracdo ndo se confundia com este direito a alienacdo de
ac¢des. Contudo, ha outros que em sentido contrario defendem que estes dois institutos
tém natureza distinta como Pereira Coelho, que reconhecem que este n°5 do art. 490°
ndo trata claramente de uma tutela especifica dirigida aos sécios minoritarios.

Assim, de facto ndo se pode falar aqui de um verdadeiro direito de exoneracgéo pois
este instituto funciona contra a sociedade dominante e os socios maioritarios desta, ndo
é exercido, portanto, contra a sociedade dominada em que o sécio tem participacdo
social.

Concluindo, a maioria da doutrina é da opinido que este artigo 490° do CSC se trata
de um direito potestativo de alienacdo. Tanto assim € que, ndo € a sociedade dominada

qguem delibera a modificacdo estrutural na qual os sécios minoritarios pretendem

* Para maior desenvolvimento sobre o assunto vide Francisco Manuel de Brito Pereira Coelho in
“Grupos de Sociedades: Anotacgdo Preliminar aos Arts 4882 a 5082 do CSC”; José Engracia Antunes in “Os
Grupos de Sociedades: Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietdria” e ainda Maria
Augusta Francga in “A Estrutura das Sociedades Andnimas em Relagdo de Grupo”.

*In “Curso de Direito Comercial: das Sociedades”, Vol.ll, pp. 418, 420 e 424.

* In “Direito Comercial: Sociedades Comerciais”, pp. 454, 456 e 458.

*In “O Direito de Exoneracdo dos Sécios no CSC”, p. 5, nota 16.

*In “Sociedades por Quotas: Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais”, Vol. Il, pp.17.
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subtrair-se mas sim a sociedade dominante que detém as acc¢des correspondentes a, pelo
menos, 90% do capital social da participada.

Com este artigo o legislador pretendeu ver os s6cios minoritarios de uma sociedade
dominada por outra serem ressarcidos pelas suas participacdes sociais detidas, e € este 0
principal objectivo a que se propde o artigo 490° do CSC. Em contraposicdo, o direito
de exoneracdo pretende uma forma de saida da sociedade desde que cumpridos certos
requisitos. Aqui o reembolso da participacdo é apenas uma consequéncia do exercicio
deste direito mas ndo é o seu objectivo.

Convem acrescentar que este direito de alienagdo compulsiva contém uma dupla
proteccdo aos socios minoritarios: a de que uma sociedade que domine outra com pelo
menos 90% possa adquirir as restantes ac¢cdes da dominada e caso esta ndo faca
proposta para adquirir dispde o n°5 do artigo 490° que caso a sociedade dominante nao
faca nenhuma oferta para adquirir as restantes participacfes sociais do dominada,
qualquer so6cio desta ultima pode exigir proposta de aquisicdo: “por escrito que a
sociedade dominante lhe faca, em prazo néo inferior a 30 dias, oferta de aquisicdo das
suas quotas ou accBes, mediante contrapartida em dinheiro, quotas ou ac¢bes das
sociedades dominantes.”*®Mas caso ndo haja oferta ou faca tardiamente ou ainda esta
ndo seja considerada “justa” podem os socios conforme dispde 0 n° do mesmo preceito
que “na falta da oferta ou sendo esta considerada insatisfatoria, o sdcio livre pode
requerer ao tribunal que declare as ac¢des ou quotas como adquiridas pela sociedade
dominante desde a proposicdo da ac¢do, fixe o seu valor em dinheiro e condene a
sociedade dominante a pagar-1ho.”

Em jeito de conclusdo, ndo se pode confundir entdo o direito a alienacdo
compulsiva e o direito de exoneragdo pois sdo regimes distintos como se pode concluir

do exposto.*
4.6 O direito & alienacdo compulsiva do artigo 499° do CSC*
Continuamos entdo no dominio das sociedades em relagdo de grupo. Convém

sublinhar que o regime deste artigo 499° do CSC apesar de aparentemente semelhante

ao regime do disposto no artigo 490° estes ndo se confundem.

*® Cfr. N25 do artigo 4902 do CSC.

* Neste sentido vide José Engrécia Antunes in “A Aquisi¢io Tendente ao Dominio Total”.

*% para maior desenvolvimento vide Maria Augusta Franca in “A Estrutura das Sociedades Andnimas em
Relagdo de Grupo”.
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Este regime do artigo 499° refere-se as relagbes de grupo estabelecidas através de
contrato de subordinacdo.”* Mas afinal o que significa este contrato de subordinacdo? O
artigo 493° do CSC di-lo: “uma sociedade pode, por contrato, subordinar a gestdo da sua
prépria actividade a direccdo de uma outra sociedade, quer seja a sua dominante, quer
ndo. A sociedade directora forma um grupo com todas as sociedades por ela dirigidas,
mediante contrato de subordinagéo, e com todas as sociedades por ela integralmente
dominadas, directa ou indirectamente.”

Com este contrato de subordinacéo, torna-se evidente as desvantagens que surgirdo
para os socios da sociedade subordinada. A posicdo juridica dos accionistas da
subordinada fica enfraquecida, uma vez que, terdo mais dificuldade em participar na
vida social que fica agora nas maos de uma sociedade “externa”, a dominante. Ainda
com outra desvantagem associada: a reducdo ou possivel pretericdo do direito aos
dividendos. Assim, mais uma vez, o legislador teve a preocupacdo de acautelar os
direitos dos sécios “subordinados™ através do direito a alienagcdo compulsiva das suas
ac¢des de acordo com a alinea a) do n°1 do artigo 494° e do art. 499° ambos do CSC e
ainda o direito a uma garantia de lucro de acordo com o disposto na alinea b) do n°1 do
artigo 494° e também do artigo 500° do CSC.

Chegamos entdo a conclusdo de que este direito de alienacdo compulsiva deste
artigo 499° do CSC néo se confunde com o direito de exoneragdo.>? Primeiro, porque o
direito de alienacdo € exercido contra a sociedade directora e ndo contra a sociedade a
que pertencem os socios “subordinados”.

No entanto, ndo parece suficiente para distinguir estas duas figuras invocar a
diferente finalidade destas. Assim, € importante aqui realcar que o artigo 499° do CSC
reforcar a ideia de saida unilateral do acionista, aproximando de certa forma este
instituto com o direito de exoneracdo. Na opinido de Engréacia Antunes®, o artigo 499°
procura “oferecer ao socio livre que ndo pretenda continuar na sociedade subordinada
apés a celebracdo do contrato (...)” de subordinagdo “(...) a possibilidade de a
abandonar, ficando entdo a sociedade directora obrigada a adquirir-lhes as respectivas
partes sociais mediante 0 pagamento de uma contrapartida, de natureza pecuniaria ou
mobiliaria, fixada convencionalmente (no préprio contrato de subordinagdo) ou

judicialmente (no caso de haver sido deduzida oposi¢do judicial)”’. Encontramos entao

>! Cfr. Regime do contrato de subordinagdo previsto nos artigos 4932 a 5082 do CSC.
>> Em sentido contrario temos Radil Ventura, Coutinho de Abreu, Luis Brito Correia e Silva Loureiro.
>*In “Os Grupos de Sociedades...”, ob. Cit., p. 788.
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alguns pontos convergentes entre estes dois institutos, ja que em ambos se pretende
evitar a permanéncia na sociedade de accionistas afectados pelas modificagdes que o
contrato de subordinacéo ird consequentemente produzir.

Mesmo com semelhancas visiveis entre o direito de alienacdo e direito de
exoneracdo estes acabam por ter mais diferencas que semelhancas. Se ndo vejamos, na
opini&o de Daniela Farto Baptista®, “ndo existe aqui uma relagdo de causa-efeito entre
aquelas alteracBes estruturais e a eventual saida dos accionistas, como existe na
exoneracdo, onde a modificacdo dos estatutos constitui por si s6 fundamento suficiente
e primordial para a sua ocorréncia. Muito pelo contrario, no ambito do artigo 499°, o
abandono da sociedade s6 é admitido porque se reconhece que a garantia da distribui¢do
de determinados lucros anuais nem sempre é suficiente para a proteccdo daqueles
accionistas. Por outras palavras, o legislador procura, antes de mais, salvaguardar os
direitos patrimoniais dos socios livres, razdo pela qual alguma doutrina identifica este
direito a alienacdo compulsiva com o direito a uma compensacdo em dinheiro que
vimos ser consagrado no ordenamento juridico-societario alemdo (Abfindung),
deixando, paralelamente, em aberto todas as diferentes formas possiveis de o accionista
reagir contra a subordinacdo contratual da gestdo da sociedade a que pertence,
envolvam elas a sua permanéncia ou o seu afastamento da sociedade”.

Tanto o regime deste artigo 499° como o do regime do artigo 490° do CSC tém
como escopo principal compensar>> os accionistas da sociedade dominada pelas

desvantagens causadas pela sociedade dominante.

**In “O Direito de Exoneragdo dos Accionistas...”, ob. Cit, p. 297-298.

> Na perspectiva de Engracia Antunes, o cdlculo da contrapartida pecuniaria no direito de alienagdo
compulsiva devida pela aquisicdo prevista na alinea d) do artigo 4952 do CSC, deve ser feita com a
aplicagdo analdgica, com as necessarias adaptacdes, das regras gerais fixadas pelos artigos 1052 do CSC
e 10212 do C.C.
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5. O DIREITO DE EXONERACAO NOUTROS
ORDENAMENTOS JURIDICOS

5.1 No Direito Italiano

O direito de exoneragdo nasceu com o codigo comercial italiano de 1882 que
conferiu aos sécios a possibilidade, pela primeira vez, de sairem da sociedade quando
fossem tomadas em assembleia geral certas deliberacdes sociais que facam com que
fossem alteradas as motivagdes que estiveram na origem de fazer ingressar 0s socios na
sociedade, mediante o reembolso das participagdes sociais.

Conforme podemos concluir do artigo 158 do cédigo comercial de 1882, era
possivel a exoneracdo dos socios nas seguintes situacoes: fusdo de sociedades, mudanca
do objecto social, prolongamento do prazo de duracdo da sociedade, aumento do capital
social e reintegracdo do capital social. Assim, se pode ver facilmente que as situagoes
em que 0s accionistas podiam exonerar-se da sociedade por dissenso de deliberagdes
sociais votadas em assembleia geral eram pontuais e restritas as matérias que pudessem
causar mudancas na configuracdo da sociedade.

A partir do século XX, assistiu-se a um decréscimo nas situacbes em que 0s
accionistas se poderiam exonerar. Em 1930, chegou-se mesmo a restringir o direito de
exoneragdo ao caso de fusdo de sociedades mas, como excep¢do, caso 0 Ministério da
Fazenda Italiano considerasse que a fusdo era de interesse publico, o direito de
exoneracdo poderia ndo ser excluido em tal operacdo. A razdo desta mudanca na
legislacdo deveu-se a politica adoptada pelo governo italiano para incentivar a
concentracdo de empresas.

Com a entrada em vigor do codigo civil de 1942, mudou-se novamente o

entendimento no que ao direito de exoneracdo dizia respeito. Assim, este novo codigo

> Redac¢do do artigo 158:
Art. 158: Se I’ atto constitutivo o lo statuto non dispone altrimenti, € sempre necessaria la presenza di
socci, che reppresentino i tre quarti del capitale sociale, ed il voto favorevole di tanti soci intervenuti,
che reppresentino almeno la meta del capitale medesino, per deliberale:
1. Lo scioglimento antecipato della societa;
La prorogazione della sua durata;
La fusione con altre societa;
La riduzione del capitale sociale;
La reintegrazione o I’ aumento del capitale stesso;
Il cambiamento dell’ oggetto della societa;
Ogni altra modificazione dell’ atto constitutivo.

NouhkwnN
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civil manteve em vigor o instituto da exoneracao e ampliou o leque de situacdes em que
este pode ser exercido pelos socios: em casos de alteracdo do objecto social,
transformacdo e mudanga da nacionalidade através da transferéncia da sede da
sociedade para outro pafs.>’

Recentemente, o regime do direito de exoneracdo levou nova alteracdo. Em 2001,
com a entrada em vigor da Lei n°® 366 de 3 de Outubro, o nimero de situagcdes em que o
socio se podia exonerar foi novamente ampliado além de haver uma novidade no regime
deste: passou a ser possivel estabelecer clausulas com o direito de exoneracdo no
estatuto social. Assim, o direito de exoneragao passou a ter a estrutura seguinte:

I.  Situagdes em que o direito de exoneragdo ndo pode ser suprimido pelo contrato
social: a) mudanga substancial do objecto social; b) transformacdo da
sociedade; c) transferéncia da sede social para outro pais; d) cessacdo da
liqguidacdo da sociedade; e) extincdo do direito de exoneracdo atraves do
estatuto social; f) modificacdo dos critérios de reembolso das participacGes
sociais; g) modificacdo estatutaria relativa aos direitos patrimoniais dos socios

e dos direitos de voto.

Il.  Hipoteses em que o direito de exoneracdo pode ser suprimido pelo contrato
social: a) mudanca do regime de circulacdo das accles; b) prorrogacdo do

prazo de duracdo da sociedade.
I1l.  Hipdteses sem previsao legal, estabelecidas através do contrato social.
Com a reforma de 2003, a questdo do direito de exoneracdo nas sociedades

anonimas ficou parcialmente resolvida, ao ser previsto também para este tipo societario

causas estatutarias, tendo apenas como excepcdo para as sociedades andnimas que

>’ Atento ao disposto no artigo 2437 do CC Italiano:

Art. 2437: Diritto di recesso. | soci dissenzienti dalle deliberazioni riguardanti il cambiamento
dell’oggetto o del tipo della societa, o il transferimento della sede sociale all’estero (2369) hanno diritto
di recedere dalla societa e di ottenere il rimborso delle proprie azione, secondo il prezo medio
dell'ultimo semestre, se queste sono quotate in borsa, o, in caso contrario, in proporzione del
patromonio sociale risultante dal bilancio dell’ultimo esercizio.

La diachiarazione di recesso deve essere comunicata com raccomandata dai soci intervenuti
all’assemblea non oltre tre giorni dalla chiusura di questa, e dai soce non intervenuti non oltre quindici
giorni (2964) dalla data dell’ iscrizione della deliberazione nel registro delle imprese (2188; att. 100).

E’ nullo (1421 e seguinti) ogni o ne rende piu gravoso I'esercizio.

30



facam apelo ao mercado de risco, segundo o disposto no artigo 2437°, § 4 do CC

Italiano.*®

5.2 No Direito Norte-Americano
No caso do direito norte-americano o direito de exoneracdo ou “appraisal right”*°
tem o seu regime legal estabelecido, sobretudo, no Delaware General Corporation Law
(DGCL) e do Model Business Corporation Act (MBCA).

Nas palavras de Tiago Soares da Fonseca® o appraisal right “nasce do confronto
entre principios contratuais e exigéncias negociais. Inicialmente, surgiu nas sociedades
de capitais (corporations)®* com a vested rights doctrine, doutrina do século XIX,
segundo a qual o sécio tinha o direito de manter inalterados o0s seus interesses na
sociedade. (...) os vested rights correspondiam, assim, a direitos contratualmente
adquiridos pelas partes, que ndo podiam ser alterados sem o consentimento de todos os
socios (...)”

No caso do DGCL, o direito de exoneragdo pode ser exercido por qualquer
accionista que ndo tenha votado favoravelmente na deliberacéo a respeito da fuséo da
sociedade com outra. Além disso, 0 DGCL prevé a possibilidade de as sociedades
poderem estabelecer nos seus estatutos a exoneragdo dos accionistas em certos casos, a
saber:

i.  Quando esteja em causa a alteracdo dos estatutos da sociedade.

ii.  Quando haja alienacdo, permuta ou arrendamento de quase todos os activos da

sociedade.

> Redaccdo actual do artigo 2437 do CC Italiano sob a epigrafe “Diritto di recesso”:
“Hanno diritto di recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i soci che non hanno concorso alle
deliberazioni riguardanti:
a) La modifica della clausola dell’ oggetto sociale, quando consente un cambiamento significativo
dell’ attivita della societa;
b) La transformazione della societa;
c) Il transferimento della sede sociale all’ estero;
d) Larevoca dello stato di liquidazione;
e) L’eliminazione di una o piu cause di recesso previste dal sucessivo comma ovvero dallo statuto;
f)  La modifica dei criteri di determinazione del valore dell’ azione in caso di recesso;
g) Le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto o di pertecipazione”.
> Designagdo dada para direito de exoneragdo no ordenamento juridico norte-americano.
% |n “O Direito de Exonerac3o...”, p. 135-136.
ot Aqui deve fazer-se a distingdo entre public corporation que equivalem as sociedades andnimas em
Portugal e close corporation que equivalem as sociedades por quotas portuguesas.
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O accionista que desejar exonerar-se da sociedade com base de alguma das
situages enunciadas deverd entregar, antes da votacdo na assembleia geral, notificacdo
por escrito a sociedade a informé-la de que pretende exonerar-se da mesma e a
quantidade de accbes em que pretende exercer a mesma. Cabe, depois, ao poder judicial
decidir o valor do reembolso a ser dado ao sécio exonerado.

Prevé também o DGCL a faculdade de o s6cio renunciar ao direito de exoneragdo
exercido apds 60 dias da data em que se realizou a assembleia geral. Além disso, prevé-
se ainda a excepcdo ao direito de exoneracdo nas sociedades cotadas em bolsa e nas
companhias fechadas cujas ac¢bes fossem detidas por mais de 2.000 accionistas (market
out exception), isto porque, o legislador entendeu que nestas sociedades h& maior
facilidade de liquidez na transmissdo das acc¢des. Deve-se, contudo, salientar-se que a
market out exception so se aplica quando os socios recebem, em contrapartida a fuséo,
accOes ou certificados de accdes de outra sociedade participante da reorganizacdo a ser
implementada ou de sociedade aberta. Quando o reembolso for efectuado de outra
forma, que ndo as ja referidas, os sdcios podem exonerar-se (exception to the market out
exception).

O direito de exoneracdo é também regulado pelo MBCA que confere aos sécios
mais duas hipoteses de exoneracdo para além das ja conferidas pelo DGCL, a saber: no
caso de permuta de acgdes e ainda no caso de transformacdo da sociedade sem fins
lucrativos. O MBCA adopta a market out exception nos casos de fusdo, incorporacao ou
permuta mas determina que a mesma ndo seria aplicavel caso os activos da sociedade
viessem a ser adquiridos por: i) um titular de mais de 20% da sociedade, ii) por socio
capaz de eleger 25% ou mais dos membros do conselho de administracdo da sociedade,
iii) por directores-executivos da sociedade em condi¢cdes ndo oferecidas aos restantes
accionistas.

Aleém destas particularidades ja enunciadas, o MBCA, ao contrério do DGCL, néo
adopta 0 exception to the market out exception, porém permite que o estatuto social
possa limitar ou mesmo preterir o direito de exonera¢do dos accionistas titulares de
accOes preferenciais e que o reembolso do valor das participagdes sociais seja
estabelecido pela prépria sociedade com base em certos requisitos. Caso 0 accionista
ache o valor injusto dado pela sociedade pode sempre recorrer ao poder judicial que
decidira qual o justo valor a dar as participagdes sociais.

Relacionado com o appraisal right ha também o chamado appraisal remedy. Este é

a competente accdo judicial para o sécio que pretende exonerar-se propor contra a
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sociedade de modo a efectivar a saida dos accionistas minoritarios. Ao intentar tal ac¢do
pretendia-se obrigar a sociedade a adquirir as ac¢es dos accionistas exonerados pelo
seu justo valor (fair value)®2. O primordial objectivo desta accdo judicial seria ressarcir
0s socios exonerados de eventuais prejuizos que adviessem da venda das participacoes
sociais a terceiros abaixo do seu real valor de mercado. Assim, o appraisal remedy é
caracterizado por ser um processo rapido, menos oneroso e dispensando a prova dos

factos constitutivos para o socio poder exonerar-se.

5.3 No Direito Brasileiro

No direito brasileiro introduziu-se o direito de exoneracdo no ano de 1930% com o
Decreto-lei n° 21.536, de 15 de Junho de 1932. O nascimento do direito de exoneracao
com este decreto-lei relacionou-se com a admissdo das accdes preferenciais sobretudo
com o artigo 9° do mesmo que conferiu aos accionistas em desacordo com a deliberagéo
que venha modificar o regime das acc¢des preferenciais “o direito ao reembolso do valor
de suas accOes, se o reclamarem a directoria dentro de 30 dias contados da publicacédo
da acta da assembleia geral”.** Assim, o valor do reembolso das participacdes sociais
era determinado “pelo resultado da divisdao do activo liquido da sociedade, constante do
ultimo balanco aprovado pela assembleia geral”, salvo se os accionistas exonerados,
titulares de accdes preferenciais, optassem pela determinacdo do valor das acccgdes
através de uma avaliacdo as mesmas. Se ap6s 60 dias da publicacdo da acta da
assembleia geral ndo fossem substituidos os sécios dissidentes, o capital social
considerava-se automaticamente reduzido.

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n° 2.627 de 29 de Setembro®, este direito

de retirada passou a ser um direito individual atribuido a cada socio e que seria

6 Segundo o MBCA, o fair value é o valor da participagdo social antes da causa de surgimento do
appraisal right. Esse valor é determinado por recurso a qualquer método de avaliagcdo correntemente
aceite em operacgGes semelhantes e sem qualquer desconto decorrente da falta de liquidez das ac¢des
ou de as acgles pertencerem a sécios minoritarios, § 13.01, (4), do MBCA.

63 Apesar de ndo ter sido previsto o direito de exoneracgdo para as sociedades andnimas no Brasil até a
entrada em vigor do DL n? 21.536/1936 havia ja, contudo, previsdo legal deste direito para as
sociedades limitas, entdo disciplinadas pelo Decreto 3.708, de 10 de Janeiro 1919.

® Cfr. Fran Martins in “O Direito de Recesso na Lei Brasileira das Sociedades andénimas”, Rio de Janeiro,
1984, pp. 116-117.

® Cfr. § 2 do artigo 92 do DL n2 21.536, de 1932.

®® para maior desenvolvimento sobre este DL vide Anna Paraiso in “O Direito de Retirada na Sociedade
Andnima”, Rio de Janeiro, 2000, pp. 59-64.
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insusceptivel de ser suprimido quer através de deliberacdo social ou através do estatuto
social.” Com este decreto foram também alargadas as situacBes em que 0s accionistas
podiam retirar-se da sociedade, a saber: quando se deliberasse a criagdo ou modificacdo
de accOes preferenciais, a incorporacdo e a fusdo da sociedade, a mudanca do objecto
social, a sua transformacao ou ainda a cessacéo da liquidagdo da sociedade.®®

Quais eram aqui entdo 0s requisitos para os accionistas poderem retirar-se da
sociedade? Para tal era entdo necessario que estes estivessem estado presentes na
assembleia geral, que votassem contra a deliberacdo e ainda a apresentacdo de uma
“reclamacao” nos 30 dias ap6s a publicacao da acta da assembleia geral.

No que diz respeito ao reembolso das participagdes sociais este ndo foi alterado
com excepc¢do do recurso a avaliacdo que apenas passou a ser feita quando a mesma
fosse prevista pelos estatutos da sociedade.®® Logo, se os estatutos nada previssem, o
valor do reembolso era obtido pela divisdo do activo liquido da sociedade que constasse
do ultimo balanco.

Quando a sociedade ndo conseguir colocar as ac¢Oes reembolsadas, teria de se
reduzir proporcionalmente o montante do valor nominal das ac¢Bes do acionista que se
retirou da sociedade. ° Tratava-se de uma reducdo automatica. Assim, o conselho de
administracdo apenas tinha de convocar uma assembleia geral, nos 5 dias seguintes,

para dar conhecimento disso a todos 0s SOcios.

Regime actual das sociedades andnimas- O actual regime encontra-se previsto na Lei
das Sociedades Anénimas (LSAN), lei n® 6.404, de 15 de Dezembro de 1976. Com esta
lei o direito de exoneragdo passa a ter natureza inderrogavel, ou seja, 0s accionistas nao
podem, nem através dos estatutos nem atravées de deliberacédo social, suprimir as causas
legais de exoneracdo no direito brasileiro.™

Ao longo da vigéncia desta lei esta sofreu varias alteracdes significativas no que ao
direito de exoneracdo diz respeito: com a Lei n°® 7.958/89 de 20 de Dezembro, que ficou

®7 Cfr. Artigo 782 do DL 2.627, de 26.09.

%8 Cfr. Artigos 1072 a 1509.

% Cfr. Artigos 1079, §1 e 1329.

70 Cfr. Artigo 1079, §2.

" ver artigo 1099, V da LSA. Apesar desta norma legal ha varios autores que se manifestam contra a
classificar este direito de retirada como de natureza inderrogavel. Neste sentido temos Newton de
Lucca in “O Direito de Recesso no Direito Brasileiro e na Legislacdo Comparada”, pp. 108-110 e Modesto
Carvalhosa in “Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas” defendendo ser o direito de exoneragdo um
direito irrenunciavel por o art. 1092 da LSA ser uma norma de ordem publica.
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conhecida como a “Lei Lobdo™"?, durante a reforma do ano de 1997 através da Lei n°
9.457/97 de 5 de Maio” e a reforma de 2001 com a Lei n° 10.303 de 31 de Outubro que
reforgou a tutela dos accionistas minoritarios.

No regime actual da lei das sociedades andnimas as causas de exonera¢do dos
accionistas sao:

I. A criacdo ou aumento das accOes preferenciais existentes, sem guardar
proporgdo com as demais classes de accOes preferenciais, salvo se previsto ou
autorizado pelos estatutos (artigo 137° da LSAN),

ii.  Modificacdo do regime das ac¢des preferenciais ou criacdo de uma classe mais
favorecida (artigo 137° da LSAN),

iii.  Reducdo do dividendo obrigatorio (artigo 137° da LSAN),
iv.  Alteracdo do objecto social /artigo 137° da LSAN),
v.  Fusdo e incorporacéo (artigo 137° da LSAN),
vi.  Participacdo em grupo de sociedades (artigo 137° da LSAnN),
vii.  Cisdo (artigo 137° da LSAnN),
viii.  Cessacdo do estado de liquidacéo (artigo 137° da LSAN),
iXx.  Transformacdo da sociedade (artigo 221° da LSAnN),
X.  Conversdo, por incorporacdo de acc¢les, de uma sociedade em subsidiaria
integral (artigo 252° da LSAN),

xi.  Aquisicdo do controle de sociedade mercantil (artigo 256°, § 2, da LSAN).

O fundamento geral dado pela maioria da doutrina para justificar estas causas legais
de exoneracdo previstas para os accionistas assenta na alteracdo das bases essenciais do
negocio nas quais recaiu a decisdo do accionista em entrar em determinada sociedade
anénima.”

J& no entender de Modesto Carvalhosa este defende que o objectivo primordial do
direito de exoneracdo é a protec¢cdo dos socios minoritarios. Pretendeu-se assim com o
direito de exoneracdo a harmonia entre os interesses de s6cios maioritario € minoritarios

para permitir a “sobrevivéncia” da sociedade. Devemos, no entanto, fazer aqui uma

7 Ficou esta lei assim designada pois foi da responsabilidade do deputado do Estado do Maranhao,
Edson Lob3o.

7 Sobre esta lei vide Modesto Carvalhosa in “A Reforma da Lei de Sociedades por AgGes” e Manuel
Calgas in “ A Reforma da Lei das Sociedades por A¢Ges”.

" Ver sobre o assunto, Paulo Amaral in “O Direito de Recesso na Incorporagcdo, Fusdo, Cisdo e
Participacdo em Grupo de Sociedades”, p. 44.
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distingdo entre as deliberacbes que provocam alteragdes que possam eventualmente
afectar os direitos patrimoniais dos accionistas e as que possam modificar a estrutura
juridica original da sociedade que possa também alterar consequentemente a situacdo
patrimonial dos accionistas. S0 neste ultimo caso € possivel falar numa alteracdo das
bases essenciais do negocio. No primeiro caso, o reconhecimento do direito de
exoneracdo explica-se por questdes de tutela dos sécios minoritarios. Assim, o
fundamento comum a todas as causas de exoneracdo serd principalmente a proteccao
dos accionistas minoritarios, proteccdo de eventuais deliberacdes sociais aprovadas pela

maioria.

6. AS CAUSAS LEGAIS DE EXONERACAO PREVISTAS NA
PARTE GERAL DO CSC

6.1 A transferéncia para o estrangeiro da sede social

Esta causa legal encontra-se prevista no n°5 do artigo 3° do codigo das sociedades
comerciais, onde podemos ler que “(...) os socios que nao tenham votado a favor da
deliberacdo podem exonerar-se da sociedade (...)”. No entanto, para que o sécio se
possa de facto exonerar com base nesta causa € exigido pelo mesmo n° do artigo 3° do
CSC que “(...) em caso algum ser tomada por menos de 75% dos votos correspondentes
ao capital social”, saindo assim reforcada a tutela dos accionistas minoritarios que nao
tenham votado a favor da deliberacao social.

Esta causa legal de exoneracdo prende-se com o facto de a transferéncia de sede da
sociedade para o estrangeiro, pois isso iria acarretar grandes modificacdes, logo de
imediato na alteracdo de nacionalidade da sociedade e consequente alteracdo de
legislacdo. Para além de serem afectados os interesses dos sécios ao ser alterada a sede
social também serdo afectados os interesses 0s credores e ndo esquecendo ainda 0s
trabalhadores quando a transferéncia da sede também importar a transferéncia do local
onde a actividade social é desenvolvida. Para além disto, a transferéncia de sede para o
estrangeiro suscita também problemas a nivel de direito internacional, societario e

mesmo até nivel fiscal.
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De facto, ndo podemos ignorar a importancia que tem a determinacdo da sede
fiscal”® para o normal funcionamento da sociedade até porque & luz do nosso direito
societario a lei pessoal das sociedades comerciais € a lei do Estado “(...) onde se
encontre situada a sede principal e efectiva da sua administracdo”™.”® Assim, a
deliberacdo social de transferéncia da sede da sociedade impde ndo s6 a mudanca de
espaco da sociedade mas mais importante altera a lei pessoal desta. Lei pessoal que
regula a constitui¢do, capacidade, funcionamento e competéncia dos drgéos sociais, 0s
modos de aquisicdo e perda da qualidade de socio assim como os direitos e deveres
correspondentes e ainda a responsabilidade da sociedade, bem como a dos titulares dos
Orgdos sociais perante terceiros, a transformacdo desta e, por fim, a dissolucdo e
extingdo societaria.

Neste contexto, nao faria qualquer sentido, numa situacdo destas, serem 0s sOcios
obrigados a permanecer numa sociedade gque passaria a estar sujeita ter regras de um
novo Estado, traduzindo-se isto, na maioria das vezes, na aquisicdo de uma nova
nacionalidade social.

Héa ainda autores que defendem esta causa legal de exoneracdo com base apenas no
trastorno que causaria aos socio em termos de deslocacBes ao estrangeiro para poder
comparecer as assembleias gerais, reuniGes, para se informar acerca da actividade
societaria.

Depois de tudo o que ja foi aqui referido davidas nao restam de que a transferéncia
da sede social para o estrangeiro ndo poderia deixar de ser uma causa legal para que os
socios, sobretudo os minoritarios, que se consideram afectados com tal modificacdo
societaria possam sair da sociedade se assim o entenderem, sendo reembolsados das

suas participagdes sociais.
6.2 Os vicios da vontade’’ como “justa causa” de exoneracio
Os vicios da vontade enquanto causa de exoneracdo encontram-se previstos no

artigo 45° do CSC. Este regime aplica-se as sociedades por quotas, anénimas e em

comandita por acgdes. Estipula este artigo que “nas sociedades por quotas, anonimas e

> por forga do disposto na alinea e) do n21 do artigo 92 do CSC no contrato de sociedade deve constar
obrigatoriamente, sob pena de nulidade, embora sanavel, a sede da sociedade.

78 Cfr. Ver a primeira parte do n2 1 do artigo 32 do CSC e o n21 do artigo 332 do C.C.

7 Para maior desenvolvimento, vide “Teoria Geral do Direito Civil”- Carlos Alberto da Mota Pinto, 42
Edicdo, p. 498 e seguintes.
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em comandita por accdes o erro’®, o dolo’®, a coacc&o® e a usura® podem ser invocadas
como justa causa de exoneracdo pelo socio atingido ou prejudicado, desde que se
verifiquem as circunstancias, incluindo o tempo, de que, segundo a lei civil, resultaria a
sua relevancia para efeitos de anulagao do negécio juridico”.

Este artigo é sem duvida uma disposicdo inovadora que introduziu uma faculdade
sem comparacao nas restantes ordens juridicas. Contudo, esta causa legal de exoneragao
ndo € aceite de forma pacifica por toda a doutrina, ha quem defenda néo se tratar de uma
verdadeira causa de exoneracdo, como por exemplo, Maria Augusta Franca® e Ral
Ventura™,

E certo que tanto o erro, como o dolo, a coacgdo e a usura podem ser invocados
como causa de exoneracdo pelos socios. No entanto na opinido de Daniela Farto

Baptista®*

0 que ja ndo sera tdo certo € saber se estes vicios da vontade, ou mesmo a
usura, s6 serdo fundamento para a exoneracdo quando estiver paralelamente prevista
com base num conceito de justa causa que assim se preenche, ou se todos eles
constituem, precisamente por serem justas causas per se suficientes para o accionista
afectado se exonerar”. Parece que a optar pela primeira hipdtese estariamos a por em
causa a proteccdo dos socios nestas situacOes, tendo em conta que estes ndo tém a
faculdade para requerer a anulagdo do contrato social com base em vicio da vontade ou
usura. Logo, como se pode concluir o legislador optou por conceder o direito de
exoneracdo neste tipo de causas em vez da anulabilidade do contrato de sociedade
guando existisse vicio da vontade.

Contudo, ndo podemos afirmar ndo se tratar aqui de uma verdadeira causa de
exoneracdo apenas por ndo se tratar de uma “profunda altera¢do” societaria como
acontece nas demais causas de exoneracdo. De facto, esta justa causa de exoneracdo
tem também o mesmo propoésito que as restantes causas de exoneracao: permitir a saida
do sécio quando surjam situacdes que venham afectar e prejudicar seriamente a esfera
juridica deste ndo sendo justo nestes casos a sua manutencao enquanto sécio.

Como é facil de se perceber permitir antes a anulacdo do contrato de sociedade

guando este estivesse impregnado por algum vicio da vontade seria mais prejudicial

78 Cfr. Artigos 2472, 2502 a 2522 do C.C.

7 cfr. Artigo 2532 e ss. do C.C.

% cfr. Artigo 2552 do C.C.

8 cfr. Artigo 2822 e ss do C.C.

¥ |n “Direito a Exoneracdo”, cit., p. 209.

® In “ Sociedades por Quotas...”, Vol. Il, cit. p. 15

® In “O Direito de Exonerac3o dos Accionistas...”, ob. Cit., p.182.
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tanto a propria sociedade, como aos restantes socios e até para os credores da sociedade
e terceiros.

Questdo diferente € perceber a razdo porque o legislador ter feito uma diferenciacéo
de regime quando se tratar de questdes de incapacidade, uma vez que, quando se tratar
de um problema de capacidade j& ndo permite a exoneracdo dos s6cios mas permite
antes a anulabilidade do contrato social, ao ler o n°2 do artigo 45° do CSC outra
interpretacdo ndo é possivel retirar-se “nas mesmas sociedades, a incapacidade de um
dos contraentes torna o negdcio juridico anulavel relativamente ao incapaz”. E ainda a
diferenciacdo de regimes também para as sociedades em nome colectivo e em
comandita simples como podemos aferir pelo disposto no artigo 46° do CSC onde
podemos ler: “Nas sociedades em nome colectivo e em comandita simples o erro, o
dolo, a coaccdo, a usura e a incapacidade determinam a anulabilidade do contrato em
relacdo ao contraente incapaz ou ao que sofreu o vicio da vontade ou a usura; no
entanto, 0 negocio podera ser anulado quando a todos os sécios, se, tendo em conta o
critério formulado no artigo 292° do Codigo Civil, ndo for possivel a sua redugdo as
participacdes dos outros”. S3o entdo muitos os autores que criticam esta substituicdo de
regimes tendo em conta que ndo se justifica um desvio assim tdo grande aos principios
gerais. No entanto, parece que de facto seria mais vantajoso para a propria sociedade
que o vicio em causa se reflectisse apenas na esfera juridica do sécio prejudicado.
Assim, tomando esta posicdo seria preferivel entdo aderir ao principio do
aproveitamento do negocio para que o negdcio ndo saisse prejudicado, ou seja, que 0

mesmo nao viesse a ser anulado.

6.3 A Fusao nas Sociedades Andnimas

Importa comegar por referir em que consiste a fusdo de sociedades. Assim, o artigo
97° do CSC ndo nos da uma definicdo mas diz-nos em que consiste: “Duas ou mais
sociedades, ainda que de tipo diverso, podem fundir-se mediante a sua reunido numa
s0.” Assim, a fusdo, de acordo com a letra do artigo 97° do CSC, corresponde:

i. A reunifo de duas ou mais sociedades em uma so;
ii. A transmissdo global do patriménio da sociedade fundida ou incorporada para a

nova sociedade ou para a sociedade incorporante;
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iii. A aquisicio da qualidade de sécio nesta Gltima por parte dos sécios das
sociedades que se extinguem.

No entanto, a Terceira Directiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro de 1978%,
no seu artigo 3° diz-nos em que consiste a fusdo por incorporacao e no artigo 4°, por sua
vez, em que consiste a fusdo mediante a constituicdo de uma nova sociedade. Assim, no
artigo 3° podemos ler que “(...) entende-se por fusdo mediante incorporac¢ao a operagédo
pela qual uma ou Vvérias sociedades, por meio de uma dissolucdo sem liquidacéo,
transferem para outra todo o seu patrimonio activo e passivo, mediante a atribuicdo aos
accionistas da ou das sociedades incorporadas de ac¢des da sociedade incorporante e,
eventualmente, de uma quantia em dinheiro ndo superior a 10% do valor nominal das
acgdes assim atribuidas ou, na falta de valor nominal, do seu valor contabilistico”. Da
leitura do artigo 4° vemos a mesma definicdo para a fusdo mediante a constitui¢do de
nova sociedade.

Podemos entdo referir que a fusdo detém uma dimens&o objectiva, a reunido de uma
ou mais sociedades em uma Unica estrutura societaria com transmissdo global do
patrimonio e subjectiva, a aquisicdo da qualidade de sdcio da sociedade beneficiaria do
processo.

Assim, na deliberacdo para aprovar o projecto de fusdo, o s6cio que vote contra a
fuséo tem o direito de se exonerar, caso a lei ou o contrato atribua essa faculdade,
podendo exigir, no prazo de um més a contar da data da deliberacdo, que a sociedade
adquira ou faca adquirir a sua participacao social, de acordo com o previsto no n° 1 do
artigo 105° do CSC. Este exercicio do direito de exoneracdo deve ser exercido por
escrito, mediante declaracdo dirigida a sociedade. A contrapartida da aquisicao deve ser
calculada nos termos do artigo 1021° do C.C., com referéncia ao momento da
deliberacdo de fusdo, por um revisor oficial de contas (ROC) designado por mutuo
acordo ou, na falta deste, pelo tribunal, conforme o previsto no n° 2 do artigo 105°.

De facto tendo o legislador deixado dependente a faculdade de os sdcios poderem
exonerar-se em caso de fusdo apenas caso a lei ou o contrato de sociedade o prevejam
conclui-se daqui que o disposto no artigo 105° do CSC néo constitui fundamento para a
saida unilateral de qualquer accionista descontente com a fusdo entre sociedades. Isto

acontece porque entende-se que 0s accionistas neste tipo de operacdes € ja tutelada pelo

¥ Directiva publicada no Jornal Oficial das Comunidades Europeias, n2 L 295, de 20 de Outubro de 1978,
pp. 0036-0043, fundada na alinea g) do n23 do artigo 542 do Tratado de Roma e de aplicagcdo obrigatéria
desde Outubro de 1981.
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CSC, sobretudo, pelo facto de os sécios eventualmente prejudicados com a fusdo terem
ja a faculdade de as “controlar” ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 103° que prevé
que a deliberacdo que aprove o projecto de fusdo sé pode ser executada depois de haver
0 consentimento dos socios afectados e estando preenchidos todos os requisitos, ou seja,
quando:

i.  Aumente as obrigacdes de todos ou alguns dos socios;

ii.  Afecte direitos especiais de que sejam titulares alguns socios;

iii.  Altere a proporc¢éo das suas participacGes sociais em face aos restantes socios da
mesma sociedade, salvo na medida em que alteracdo resulte de pagamentos que
sejam exigidos para respeitar disposi¢oes legais que imponham valor minimo ou
certo de cada unidade de participacéo.

O artigo 105° do CSC apesar de ter como epigrafe “Direito de exoneracdo dos
socios” ¢ interpretado pela maioria da doutrina como uma simples regulamentagdo de
um direito de exoneragdo que, efectivamente, ndo atribui na realidade esse mesmo
direito aos sécios. Assim, Radl Ventura® invoca neste sentido o facto de a Terceira
Directiva 78/855/CEE do Conselho, que diz respeito a fusdo de sociedades anénimas,
ndo conter qualquer disposicao de caracter geral que imponha as legislagfes nacionais a
consagracao de tal direito no &mbito da fusdo. Um outro fundamento utilizado pela
doutrina portuguesa para fundamentar que o artigo 105° do CSC né&o estabelece um
verdadeiro direito de exoneracdo é o facto de este artigo corresponder em parte ao
disposto no anterior artigo 9° do Decreto-Lei n° 598/73, de 8 de Novembro que durante
algum tempo regulamentou no nosso ordenamento juridico o regime juridico da fuséo e
cisdo de sociedades, regime este que estava em harmonia com a orientagdo europeia
neste assunto. Por fim, a doutrina dominante afasta redondamente a possibilidade de
aplicacdo analdgica de qualquer preceito legal especificamente previsto para outro tipo
de modificagdes societarias, que atribua um direito de exoneracdo, fazendo-o
claramente pelo caracter excepcional que atribuem ao direito de exoneracéo.

Assim, parece que na falta de qualquer outro preceito legal no CSC para
fundamentar o direito de exoneragdo dos accionistas em caso de fusdo nada resta senédo
ficar dependente da eventual estipulacdo estatutria de clausulas que incluam o direito

de exoneracgéo, sujeitas ao caracter imperativo do contetido daquele preceito.

% n “Fusdo, Cisdo, Transformacédo de sociedades...”, ob. Cit, pp. 138 e 547 e ss.
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Em jeito de concluséo, entende-se que o regime da fusdo devia ser acautelado com
a possibilidade de os accionistas, caso se sentissem prejudicados, poderem sair da
sociedade, exonerando-se, isto porque ndo se pode ignorar que este acarreta uma
profunda modificacdo na estrutura societaria de uma sociedade. Ora se na fusdo-
incorporacdo alguns accionistas (das sociedades extintas) passam a deter participacdes
sociais numa nova sociedade, os accionistas da sociedade preexistente, por sua vez, vém
assim alterada a sua posicdo relativa na sociedade de que eram ja sécios e na fusao-
concentracdo todos 0s accionistas passam a deter participacfes numa nova sociedade,
percentualmente inferiores as que ja detinham.

Acresce ainda o facto de o artigo 105° exigir ainda que para que 0s accionistas
possam exonerar-se que estes tenham de votar contra na deliberacdo, o que
automaticamente deixa de fora essa possibilidade para aqueles que optarem por se
abster e os ausentes. Ora significa isto que houve aqui alguma “negligéncia” por parte
do legislador por ndo tido o cuidado de uniformizar o sistema normativo permitindo que
também estes pudessem exercer o direito de exoneracdo, pois ha certos casos em que
ndo se exige que os sbcios tenham de votar contra certa deliberacdo para poderem

exonerar-se da sociedade.

6.4 Transformacao nas Sociedades Andnimas

O artigo 137° do CSC atribui o direito de exoneragdo “(...) ao s6cio que tenha
votado contra a deliberacao de transformagdo (...), pode o socio exigir, no prazo de um
més a contar da aprovacdo da deliberacdo, que a sociedade adquira ou faca adquirir a
sua participagdo social”. De acordo com o0 n°l do artigo 137° estamos perante a
transformacdo de uma sociedade quando esta tendo sido constituida por um dos tipos
referidos pelo n° 2 do artigo 1° adopta posteriormente um outro tipo de sociedade
comercial.

A transformacéo pode assumir uma de duas modalidades previstas no n° 3 do artigo
130°, a saber:

a) Transformacgdo formal ou simples- Sendo a situacdo normal ndo origina a

dissolucdo da sociedade, permitindo ao invés que esta se mantenha antes e

depois de a transformacao ocorrer (a mesma sociedade e pessoa colectiva)
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b) Transformagdo extintiva ou novatéria®- Na qual a sociedade dissolve-se e
extingue-se consequentemente, fazendo com isto nascer uma nova sociedade
comercial, dando origem a uma sucessao universal.

Na opinido de Daniela Farto Baptista®®

(...) o nosso legislador, ao optar por
consagrar como regra a primeira modalidade descrita de transformacdo, respeitou o
entendimento da doutrina e da jurisprudéncia dominantes que, ndo s6 defendem a
manutencdo da personalidade juridica da sociedade transformada, a subsisténcia dos
seus elementos econdmicos e a conservacdo do valor por ela representado, como
também presumem a prépria vontade das partes em ndo dissolver, mas antes continuar,
a sociedade preexistente e, finalmente, fazem depender a transformacédo extintiva da
vontade expressa dos sécios nesse sentido”.®

Ora sabendo que qualquer sociedade comercial terd de obrigatoriamente adoptar um
tipo social previsto no n° 2 do artigo 1° do CSC e que depois disso ndo é possivel
estabelecer clausulas nos estatutos contrarias as caracteristicas do mesmo. Temos aqui
neste artigo plasmado o principio da taxatividade que se explica por ordens de
seguranca juridica e para tutela dos prdprios accionistas em particular, de credores
sociais e publico em geral.

Vejamos agora o porqué de ser possivel aos sécios exonerarem-se aquando da
deliberacdo tomada de transformacdo da sociedade. Assim, ndo parece coerente que em
caso de transformacdo da sociedade os socios fossem obrigados a permanecer na
sociedade, pois a transformacdo acarreta varias modificacdes na estrutura societaria
como a estrutura organica, novo regime juridico, podendo mesmo sofrer alteracbes ao
nivel do capital social e do nimero de socios, isto ja para ndo falar na possibilidade de
haver alteracdo no contrato de sociedade (transformacdo formal) ou na celebracdo de
novo contrato societario (transformacdo extintiva). Como se conclui consagrar uma
causa de exoneragdo para estes casos serd a Unica maneira de encontrar um equilibrio
entre interesses da maioria que certamente pretende transformar a sociedade por se

encontrar eventualmente descontente com o tipo societario escolhido e interesses das

¥ Esta modalidade trata-se de uma situacdo excepcional, ndo dependendo unicamente da lei mas antes
de uma deliberagdo dos sdcios nesse sentido.

% In “O Direito de Exoneragdo dos Accionistas...”, ob. Cit., pp. 233-234.

¥ Em sentido contrario, alguns autores defendiam a existéncia de tantas personalidades juridicas
guantas as modalidades de sociedades comerciais e, portanto, encaravam a altera¢do do tipo societario
como uma mudanca de personalidade juridica.
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minorias. No entanto, como escreve Raul Ventura® para “(...) que a lei conceda o
direito de exoneracdo € indispensavel que tenha reconhecido a alteracdo sofrida pela
sociedade, por obra da maioria, uma gravidade tal (...)” que fosse injusto forcar os
accionistas com ela prejudicados a permanecerem na sociedade. Ao consagrar o direito
de exoneracdo no artigo 137° do CSC o legislador entendeu entéo ser esta uma causa de
tal forma grave que legitima aos sécios o exercicio de tal direito apds a sua deliberacéo
em assembleia geral de accionistas. Tanto assim é, que por essa razdo, o legislador ndo
diferenciou sequer as operacdes de transformacdo formais das que determinam a
extincao da primeira sociedade e a constituicdo de uma nova pessoa juridica que sucede
a anterior sociedade (n° do artigo 137° do CSC).

6.5 O regresso a actividade de sociedades andnimas dissolvidas

O regime da dissolugdo da sociedade encontra-se previsto no artigo 141° e
seguintes do CSC. Assim, ha varias modalidades de dissolucdo, a saber:
e Dissolucdo imediata- Casos previstos no contrato de sociedade e ainda nos casos
enunciados no n°1 do artigo 141°;
e Dissolu¢do administrativa- Com fundamento em facto previsto na lei ou no
contrato e ainda nos casos enunciados no n° 1 do artigo 142°;

e Dissolucéo oficiosa- Conforme o previsto no artigo 143°.

Segundo o disposto no n°1 do artigo 146° do CSC “Salvo quando a lei disponha de
forma diversa, a sociedade dissolvida entra imediatamente em liquidagdo (...) ”. No
entanto, e apesar disto os sécios, se assim o entenderem, podem deliberar o regresso a
actividade da sociedade ja dissolvida, para que interrompa a liquidacdo ja em curso,
estando tal previsto no artigo 161° do CSC. Contudo, segundo o previsto pelo n° 5 do
mesmo artigo “ (...) pode exonerar-se da sociedade o sdcio cuja participacdo fique
relevantemente reduzida em relacdo & que, no conjunto, anteriormente detinha,

recebendo a parte que pela partilha lhe caberia”.

2 n “Fusdo, Cisdo; Transformacdo de Sociedades...”, ob. Cit., p. 520.
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Apesar de ser possivel a sociedade retomar a sua actividade quando esteja ja
dissolvida e em processo de liquidagdo ha certos casos em que isso ndo serd possivel,
casos que estdo previstos no n° 3 do artigo 161°, sendo eles:

a) Antes de o passivo ser liquidado, nos termos do artigo 154° do CSC, com
excepcdo dos créditos cujo reembolso na liquidacdo for dispensado
expressamente pelos seus titulares;

b) Enquanto se manter alguma causa de dissolucdo;

¢) Quando o saldo de liquidacdo ndo cobrir o capital social, salvo reducdo do
mesmo.

A palavra liquidag&o®! tem dois sentidos:

e Situacdo juridica da sociedade ou fase da vida social (n°1 do artigo 161°);

e Processo ou conjunto de actos a praticar durante a liquidacdo (n°2 do artigo
1619).

Assim, percebe-se que o principio e o termo da situacdo ndo tem de coincidir
necessariamente com o inicio e fim do processo da liquidacdo, concluindo-se, assim,
que pode haver a situacdo sem processo, ou seja, sem que o processo de liquidacdo se
venha de facto a concluir.

O que de facto diferencia esta causa de exoneracao das restantes ja aqui referidas é
o facto de esta implicar a extingdo da prépria sociedade.’” Ora todo este processo de
extincdo da sociedade inicia-se com a dissolu¢do com a ocorréncia de qualquer causa
dissolutiva prevista na lei ou no contrato social, seguindo-se depois para a fase da
liquidacdo, que é a fase da extincdo propriamente dita da sociedade. No entanto, apesar
de estar em liquidacdo esta continua a ter personalidade juridica assim como a sua
estrutura societaria permanece intacta até estar concluida a liquidacdo. Os socios da
sociedade em liquidacdo, salvo deliberacdo ou clausula do contrato que estipule o
contrario, passam a ser liquidatarios, ficando incumbidos de realizar o activo, liquidar o
passivo e, por fim, repartir o saldo disponivel por todos os socios. No final de terminada
a liquidacdo da sociedade os liquidatarios devem ainda prestar contas da liquidacao,
tendo de apresentar um relatério completo e projecto de partilha do activo
remanescente, conforme o disposto no n°1 do artigo 157° do CSC. O n°4 deste artigo

157° prevé ainda que “O relatorio e as contas finais dos liquidatirios devem ser

' De referir que a liquidagdo pode ser operada, além de extrajudicialmente, por via judicial em
determinadas situagdes.

%2 | uis Brito Correia, por sua vez, em “Direito Comercial: Sociedades Comerciais” refere-se a faculdade
prevista no n2 5 do artigo 1612 do CSC como sendo antes uma prorrogagéo da sociedade.
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submetidos a deliberagdo dos socios (...), que devem ser conservados pelo prazo de
cinco anos”. Depois da deliberagdo sdo entregues aos accionistas os bens que ficam a
pertencer a cada um deles ap6s a partilha dos mesmos e s6 entdo a sociedade é extinta.

Assim, como se pode concluir os socios sdo livres de deliberar que termine a
operacdo em curso da liquidacdo, retomando a sociedade a sua actividade, segundo o
previsto pelo n° 1 do artigo 161° do CSC. No entanto, exige-se, mesmo que 0 proprio
CSC néo o preveja, e indo também de encontro com o disposto no n° 1 do artigo 1019°
do C.C. que diz que “Enquanto ndo se ultimarem as partilhas, podem os sdcios retomar
o exercicio da actividade social, desde que o resolvam por unanimidade”. Compreende-
se 0 porqué disto, uma vez que, apos a partilha dos bens da sociedade pelos sécios
deixariam de existir bens suficientes para esta poder desenvolver normalmente a sua
actividade social.

Passando agora a uma analise mais profunda do n® 5 do artigo 161° do CSC que
prevé a exoneracdo dos sécios quando a sociedade dissolvida retome a actividade.
Como podemos facilmente concluir da leitura deste preceito, ao contrario das outras
causas de exoneracdo ja referidas anteriormente, aqui ndo se exige que 0 sOcio que
pretenda exonerar-se vote contra a deliberacdo que pretenda terminar com a liquidacao
da sociedade para que esta regresse a actividade novamente. De acordo com isto podem
exonerar-se 0s sOcios ainda que tenham estado ausentes da assembleia deliberativa,
aqueles que estiveram presentes mas se tenham abstido na votacdo e até mesmo aqueles
que tenham votado a favor da mesma, ou seja, o legislador aqui deixou esta causa de
exoneragdo ser totalmente arbitréria. No entanto, a maioria da doutrina ndo tem este
entendimento além de ndo ser este o propdsito do instituto do direito de exoneracao.

Assim, na opini&o de Daniela Farto Baptista®

(...) o recurso a analogia iuris permite-
nos exigir, para o exercicio do direito de exoneracdo (pelo menos) que o accionista
interessado ndo tenha votado a favor da reactivagdo da sua sociedade. A n&o ser assim, a
exoneracao serviria para legitimar o abuso do direito do sécio, seu titular, que primeiro
votava a favor e posteriormente vinha declarar a sua intencdo de se afastar por se sentir
prejudicado com a modificagdo que, afinal, ajudara a aprovar”. E continua dizendo “
(...) no n°5 do artigo 161° pelo contrario, a lei ndo pretende tutelar os accionistas

eventualmente discordantes do regresso a actividade da sociedade dissolvida enquanto

tal, mas sim os accionistas que, por forca desse regresso, véem a sua participacao ficar

|n “O Direito de Exonerac3o dos Accionistas...”, ob. Cit., pp. 265-266.
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relevantemente reduzida em relacdo a que anteriormente detinham, pelo facto de ja
terem recebido, no &mbito da partilha entretanto iniciada mas ainda ndo concluida, um
valor proporcionalmente superior aquele que foi distribuido aos demais accionistas”.
Logo, o legislador pretendeu tutelar os interesses dos socios investidores de uma
determinada consequéncia economica da deliberacdo social modificativa e ndo da
modificacdo propriamente dita.

Quanto ao reembolso nesta causa de exoneracdo também diverge das restantes.
Enquanto nas outras causas ja aqui referidas o reembolso é feito nos termos do n° 2 do
artigo 105° do CSC*, enquanto nesta causa em particular os sécios que se exonerem sé
recebem a parte que lhes caberia receber da partilha dos bens da sociedade. Ora como se
sabe que para o célculo da contrapartida a receber pelos sdcios quando se exoneram esta
encontra-se prevista nos artigos 137°, n® 2, 185° n° 5 para as sociedades em nome
colectivo, no artigo 240° n° 4 para as sociedades por quotas e apesar de ndo fazer
qualquer referéncia ao reembolso das participacOes sociais 0s artigos 3°, n°5 e 45° n° 1,
defendendo nestes casos, a doutrina maioritéaria, que tem entendido que a solucdo aqui
deve passar por ser a mesma dos artigos atras referidos, pois a analogia das situacdes o
justifica mas também porque o principio geral da comutatividade assim o impde.

No que diz respeito em concreto as sociedades andnimas sera que este n° 5 do
artigo 161° se aplicara analogicamente aos accionistas que se pretendam exonerar com
base nesta causa de exonera¢do mesmo tendo estes votado a favor da deliberacdo que
pretenda revogar a dissolucdo da sociedade com o fundamento de verem as suas ac¢oes
ficarem reduzidas em relacdo as que no conjunto anteriormente detinham? N&o parece
de todo coerente, assim como a doutrina maioritaria € contra este entendimento.
Também contra este entendimento, Daniela Farto Baptista®™ escreve que “ (...) a propria
aplicacdo analdgica do artigo 161° n° 5, neste dominio é, quanto a nos, claramente
afastada pela especificidade das situacGes envolvidas, que resulta inequivoca da
circunstancia de o legislador ndo considerar existir razdo suficiente para o exercicio
daquele direito pelo simples facto de a sociedade voltar a sua actividade na sequencia da
revogacdo de uma deliberacdo dissolutiva e, ao inves, fazer depender o direito de
exoneragdo da alteragéo relevante da posicao relativa de cada accionista na organizagéo

social. Em ultima analise, poderiamos ser tentados a perguntar se a exoneracao fundada

% Onde se estabelecia que “Salvo estipulagdo diversa do contrato de sociedade ou acordo das partes, a
contrapartida da aquisicdo deve ser calculada nos termos do artigo 10212 do CC {(...) “.
% |n “O Direito de Exonerac3o dos Accionistas...”, ob. Cit., p.272.
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naquela revogacdo ndo deveria ser possivel, como em tantas outras situacdes, por

imposicdo de uma ideia de justa causa ou de justos motivos (...) «.

7. AFALTA DE ESTIPULACAO LEGAL DO DIREITO DE
EXONERACAO NAS SOCIEDADES ANONIMAS

7.1 O Problema

As sociedades andnimas, diversamente do que acontece com as sociedades em
nome colectivo e por quotas, ndo tem no CSC quaisquer causas particulares de
exoneracdo do accionista nem, consequentemente, um regime paralelo ao dos artigos
185° (sociedades em nome colectivo) e 240° (sociedades por quotas), que
expressamente se reporte a casos de exoneracdo previstos no contrato. No que diz
respeito as sociedades andnimas é evidente que o legislador optou pelo siléncio, que é
explicado pela auséncia de causas de exoneracdo especifica para este tipo societario
tendo como fundamento o principio da livre transmissibilidade das accdes, previsto no
n° 1 do artigo 328° do CSC, que funcionaria entdo como o direito de exoneragdo para 0s
accionistas que desejassem sair da sociedade. Mas sera isto suficiente?

Havendo esta auséncia de estipulacdo legal do direito de exoneracdo para as
sociedades andnimas a doutrina diverge quanto a possibilidade de se prever causas
estatutarias para regulamentar o direito de exoneracdo para as sociedades anoénimas.
Concluindo, a lei sO é expressa quanto a restricdo das causas legais de exoneracdo mas
omissa no que diz respeito a extensdo de causas estatutarias.

O autor Tiago Soares da Fonseca® diz que “Este problema néo se confunde com a
questdo da eventual aplicacdo, por analogia, das causas legais de exoneracgdo, previstas
especialmente noutros tipos de sociedades comerciais, as sociedades anonimas”. E
acrescenta que “Quanto a esta questdo, a resposta deve ser negativa, uma vez que nem
nas sociedades andénimas nem nas sociedades por quotas existe qualquer lacuna. Pelo
contréario, existem elementos suficientes para concluir que o legislador avaliou a

exoneracdo do sécio como sendo o instrumento juridico para resolver situagdes de

% |n “O Direito de Exonerac3o do Sécio no Cédigo das Sociedades Comerciais”, ob. Cit., p. 270.
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conflito no seio da sociedade, como o fez na parte geral do CSC e na parte especial, mas
apenas para as sociedades em nome colectivo e por quotas”. A doutrina concorda
maioritariamente com a tese de que o legislador ndo quis prever um regime de
exoneracdo em particular para as sociedades andnimas por defender que o facto de
serem sociedades abertas, faz com que as suas ac¢Oes sejam de facil transmissao.
Assim, no entender do legislador, ficariam resolvidos os mesmos problemas, que
noutros tipos societarios sao resolvidos com a exoneragdo dos sécios da sociedade.

Sera entdo de admitir-se as clausulas estatutarias de exoneracdo para as sociedades

anonimas? A doutrina divide-se nesta quest&o.

7.2 A necessidade de regulamentacao especifica do direito de exoneracéo

Como escreve Daniela Baptista ““ (...) a auséncia de regulamentagdo especifica pelo
CSC do exercicio do direito de exoneracdo no ambito das sociedades andnimas traz
consigo algumas consequéncias negativas, desde logo relacionadas com a injustificada
diversidade dos critérios utilizados na definicdo dos requisitos de exoneragdo
estabelecidos pelas disposi¢des gerais daquele diploma”, acrescentando que “ (...) o
nosso legislador ndo teve o cuidado de uniformizar o sistema normativo existente nesta
matéria e, assim, se por vezes € suficiente que o sécio ndo tenha votado a favor de
determinado acordo modificativo (artigos 3°, n° 6 e 137°), em outras ocasides exige-se
que o accionista tenha votado contra determinada proposta de deliberacéo (artigos 105°
e 120°), a semelhanca do que acontece para 0s casos de exoneracdo permitidos nas
sociedades por guotas, onde o artigo 240°, n°1, também exige 0 voto expresso do sécio
interessado em abandonar o vinculo societario contra determinadas deliberaces sociais,
sem que aparentemente exista uma razdo justificativa para esta diferenciagdo de
critérios”.%’

Assim, na linha de pensamento desta autora, esta entende que nas sociedades
anonimas a exigéncia de voto contra desprotege a maioria dos accionistas, sobretudo
aqueles que por razdes geograficas ndo se possam deslocar as assembleias gerais. Mais
defende a autora “ (...) seremos tentados a defender, de jure condendo, a uniformizagéo

do regime de exoneracdo no ambito no ambito das sociedades andnimas, mediante a

7 Ob. Cit., pp. 332-333.
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consagracao especifica das suas causas e requisitos, até agora dispersos pela parte geral
do CSC, bem como mediante regulamentacdo autbnoma do seu exercicio, a semelhanca
do que acontece nos ordenamentos espanhol ou italiano e do que acontece, entre nds, no
que diz respeito as sociedades por quotas”. Cabera entdo ao intérprete encontrar em
cada situacdo a solucdo mais adequada, sendo que certo que nem sempre sera facil fazé-
lo nem sempre seré suficiente.

Como refere ainda “ (...) embora nos artigos 3°, n° 6 e 45° ndo haja qualquer
referéncia ao direito a contrapartida do sdcio que se exonera, tem-se entendido que o
mesmo deve ser reconhecido em todas as situacdes de exoneracdo, ora por analogia com
as disposicOes onde se encontra expressamente acolhido, como acontece nos artigos
105° e 137°, ora por imposic¢ao do principio geral da comutatividade”.

Também nas situacOes de transformacéo e regresso da sociedade dissolvida defende
que o accionista deveria ser devidamente protegido pela lei. No caso da transformacéo
da sociedade pela subordinacdo do cumprimento da respectiva deliberagdo a
possibilidade de a sociedade pagar o reembolso das suas ac¢des e no caso do regresso a
actividade de sociedade dissolvida, pela atribuicdo ao s6cio do mesmo direito que lhe
caberia na partilha mas exigivel legal e directamente mas em contrapartida, nos
restantes casos, a lei nada prevé acerca das consequéncias de um eventual
incumprimento por parte da sociedade no que diz respeito a sua obrigacdo de
reembolso.

Ja no que diz respeito a situacdo prevista pelo artigo 45° do CSC, uma vez que, aqui
0 accionista ndo se pode opor ao cumprimento de uma deliberacdo social, considerando
esta insuficiente a responsabilizacdo da sociedade perante o sécio exonerado que
dependeria sempre da verificacdo de determinados pressupostos, reconhecem ao
accionista “ (...) o direito de obter a condenacdo da sociedade ao pagamento do valor
das acgOes, contra a aquisicdo destas e sem as limitagdes do n® 4 do artigo 317°,
inaplicaveis pela prépria natureza do caso”.%®

O que ndo se compreende de todo é a divisdo doutrinaria e a desproteccdo dos
accionistas exonerados em comparagdo com a forte tutela que o CSC da aos socios das
sociedades por quotas em situagdes semelhantes, como se conclui da interpretagéo do
artigo 240° que da inclusivamente a faculdade aos quotistas de quando estes se
exoneram e caso a sociedade, no prazo de 30 dias, ndo adquira a quota ou faca adquiri-

% |n “Das Acgdes das Sociedades Andnimas”, de Jo3o Labareda, ob. Cit., pp. 319-320.
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la por socio ou terceiro, pode o sdcio pedir a dissolucdo judicial da sociedade. Assim,
parece que a mesma faculdade devia ser concedida também aos accionistas, por uma
questdo de igualdade de tratamento dos sécios independentemente do tipo societario em
questao.

Na opinido de Daniela Farto Baptista “ (...) a necessidade de criar macanismos mais
eficazes de proteccdo dos accionistas exonerados contra a inércia da sociedade no
cumprimento da sua obrigacdo de reembolso do valor das accgdes por eles detidas
constitui, em nosso entender, por si so, razéo suficiente para justificar a regulamentagéo
especifica do direito de exoneracdo, seja ele legal ou convencionalmente estabelecido,

no contexto particular deste tipo societario”.

7.3 Clausulas de exoneracdo estatutarias (divergéncia doutrinal)

7.3.1 Autores que defendem a sua inadmissibilidade

Comecamos a analise da possibilidade de inclusdo de clausulas de exoneracao
estatutarias, comecando por explicar os fundamentos da doutrina que defende que estas
ndo sdo admissiveis nas sociedades andnimas.

Assim, na opinido de Menezes Cordeiro®, este rejeita a existéncia de causas de
exoneracdo além das previstas na lei. Considera este autor que a exoneracdo do
acionista fazendo recair nos restantes socios este 6nus néo seria de todo coerente com a
I6gica das sociedades anonimas, em que cada acionista responde apenas pelas suas
entradas.

Por sua vez, Osério de Castro'®, defende que o direito de exoneragdo do accionista
funciona como um contrapeso em casos excepcionais ao principio da livre transmissdo
das accOes. Assim, para este autor 0 accionista descontente pode facilmente sair da
sociedade alienando as suas ac¢des, sendo esta solugdo o bastante para que 0 socio ndo

seja prejudicado com uma eventual modificagdo societaria promovida pelas “maiorias”.

% |In “Manual de Direito das Sociedades”, Vol. Il, ob. Cit, p. 711.
1% 1y “Da Admissibilidade das Chamadas «Opa’s Estatutarias» e dos Seus Reflexos Sobre a Cotagdo das
Acc¢Oes em Bolsa...”, ob. Cit., p. 129.
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No entender de Ferrer Correia'®*, o legislador ndo admitiu a exoneracéo com justa
causa para as sociedades andnimas pois vendo o exemplo das sociedades por quotas,
este autor argumenta que o legislador entendeu que ao estabelecer uma clausula geral de
exoneragdo isso levaria a incerteza juridica, sujeitando a sociedade ao risco de com a
exoneracdo ter de desembolsar grandes quantias para dar a contrapartida aos sécios que
pretendessem exercer este direito. Entdo Ferrer Correia defende que s6 deveré ser aceite
este direito de exoneracdo em alteracGes societéarias significativas que causem serios
prejuizos para 0s socios a sua continuidade na sociedade.

Olavo Cunha'®

, para este autor, uma vez que, as ac¢des estdo sujeitas ao principio
da livre transmissdo, entende que ndo sdo de todo necessarias clausulas de exoneragdo
além das legais pois estas sdo de facil transmissdo. Defende mesmo que o direito de
exoneracdo tem apenas cariz excepcional.

Raul Ventura'®, partindo também das sociedades por quotas, e tendo ja uma
posicdo mais flexivel sobre esta questdo defende que com excepcdo da vontade
arbitraria é ampla a liberdade de se poder estipular causas estatutarias de exoneracao,
desde que “o contrato preveja casos, isto €, que descreva factos, cuja ocorréncia no
futuro € previsivel e que o faca com a precisdo suficiente para que se torne possivel ligar
imediatamente a essa ocorréncia a criagao do direito do socio”.

Com uma posicdo de maior abertura a possivel integracdo de clausulas de

exoneragdo nos estatutos, temos Jodo Labareda™®

que ndo entendendo o porqué de o
direito de exoneracdo estar previsto para as sociedades em nome colectivo e por quotas
e ndo nas andnimas, conclui dizendo que este direito estard previsto para as andnimas
nos casos directamente previstos na lei e ainda nos casos previstos no contrato social
por ela consentidos. No entendimento deste autor, a possibilidade de o contrato social
prever causas de exoneracdo, justificaria um quadro regulamentar que acautelasse 0s
interesses em causa, nomeadamente os dos credores sociais, sem dependéncia de
flutuacGes contratuais.

Por fim, com uma posicdo idéntica a de Jodo Labareda temos o autor Manuel
Triunfante'®. Segundo este autor, tendo o legislador estabelecido causas de exoneragéo

especificas para as sociedades em nome colectivo e por quotas e ndo para as anénimas,

101 1h “A Nova Sociedade por...”, ob. Cit., p. 363.

In “Direito das Sociedades Comerciais”, ob. Cit., p. 311.

In “Sociedades por Quotas”, Vol. Il, ob. Cit., p. 40.

In “Das ac¢Bes Das Sociedades Andnimas”, ob. Cit., pp. 307-309.

In “A Tutela das Minorias Nas Sociedades Andnimas...”, ob. Cit., pp. 318-319.
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tera tido uma clara intencdo ao fazé-lo ao ter por base o principio da livre
transmissibilidade das acgdes. No seu entender, esta solugdo “proposta pelo legislador”
tem a vantagem de ndo envolver célculos complexos para determinar o valor das
participacbes sociais e ndo prejudicar o capital social. Contudo, reconhece Manuel
Triunfante que as causas legais previstas no CSC ndo cobrem todas a situacfes que
justificariam a sua atribuicdo, tendo em conta que, também nas sociedades anénimas
podem ocorrer situacdes idénticas as previstas para as sociedades em nome colectivo e
sociedade por quotas e até mesmo reais possibilidades de dificuldades em transmitir as

accoes.

Os argumentos mais utilizados pela doutrina para fundamentar a ilicitude destas
clausulas de exoneracdo nas sociedades anénimas séo:

i. O principio da livre transmissdo das acgdes;

ii. O interesse publico na conservagdo do ente social.

Quanto ao primeiro argumento, se é verdade que este faz parte da prépria sociedade
anonimas que nasceu com a marca da livre transmissibilidade dos titulos de
participacdo, que sdo as accles, estando este principio plasmado no n° 1 do artigo 328°
do CSC. SO que esta facilidade de transmissdo das ac¢des depende de factores que os
socios ndo conseguem controlar. O postulado de que o acionista pode facilmente, em
qualquer momento, transmitir as suas acgdes parece-nos extremamente irrealista. A
defender esta tese de que os accionitas terdo sempre comprador para as suas
participacbes sociais € completamente irrealista pois nem sempre isso acontece
sobretudo naquelas sociedades anonimas de “cariz familiar” e também particularmente
nas sociedades de capital de risco (investimentos temporarios), reguladas pelo Decreto-
Lei n° 375/2007, de 8 de Novembro™®.

Aqui importa fazer uma distincdo entre sociedades abertas'®’ e fechadas, isto &,
entre sociedades cotadas em bolsa e aqueles que nédo estdo. Assim, em tese geral ndo

parece haver davidas de que a negociabilidade das acgdes cotadas em bolsa torna-se

1% Actualizada pela Lei n? 18/2015, de 4 de Margo para transposicdo das Directivas n2s. 2011/61/EU do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho e 2013/14/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de Maio.
197 Cfr. Artigo 72 do CVM.

53



mais facil em relacdo as fechadas, havendo regulamentag&o™®®

para as primeiras e ndo
para as segundas. Mas ainda assim, havendo mercado regulamentado para as acgdes
cotadas em bolsa isso ndo significa garantia total da alienacéo das participacOes sociais,
até porgue em tempos de crise, como este, em que se da a desvalorizacdo dos titulos de
participacdo social acaba por ser um grande desincentivo para os investidores
adquirirem participac6es sociais.

A doutrina Norte-Americana, por sua vez, deu um grande contributo neste assunto.
Nos anos sessenta estava ja previsto neste ordenamento juridico o direito de exoneracéao
dos accionistas, com a designacdo de dissenter appraisal right, que foi severamente
contestado pelos accionitas de sociedades abertas com o argumento de que, a
semelhanca da doutrina portuguesa, que o caracter transmissivo das ac¢fes cotadas em
bolsa era o suficiente para que os sécios descontentes pudessem sair da sociedade ao
alienar as suas participacdes, acrescentando ainda que estas ao serem cotadas em bolsa
estariam a ser negociadas pelo seu preco justo. Este entendimento foi seguido pela
legislacdo em alguns Estados americanos pela conjugacao do dissenter appraisal right
por um lado e o por outro da excepcdo de mercado designado por stock market
exception ou market-out exception, que consistiu em negar ao accionista de exercer o
direito de exoneragdo mesmo em presenca de factos tipificados pela lei. Contra a
market-out exception, houve oposicdo de uma corrente doutrinaria, em que o autor
Melvin Aron Eisenberg se destacou. Este combatia a market-out exception com o
argumento baseado na questdo do justo valor das accGes, pois que no seu entender nem
sempre 0 mercado consegue garantir aos accionistas a obtencdo do justo valor pelas
suas acgOes. Esta corrente doutrindria demonstrou exaustivamente a inexisténcia de uma
coincidéncia necessaria entre o valor de mercado das ac¢des e 0 seu justo valor, o que
consubstancia o argumento favoravel a consagracdo do direito de exoneracdo ao
accionista. Parece também valer este argumento no caso portugués em que ndo ha
qualquer disposicdo especifica do direito de exoneracdo nas sociedades anénimas mas
apenas para as sociedades por quotas e em nome colectivo.

Relativamente as sociedades anénimas fechadas, parece-nos ainda mais complicada
a tarefa de os accionistas conseguir alienar as suas acc0es a terceiros ou a sécios. Podem

até serem mal sucedidos e ndo consegui de facto transmitir as suas participacfes, maior

1% cfr. codigo dos Valores Mobilidrios (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n? 486/99, de 13 de

Novembro, republicado pelo Decreto-Lei n? 357-A/2007, de 31 de Outubro, cuja ultima alteracgdo foi
concretizada através da Lei n? 23-A/2015, de 26 de Marco.
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probabilidade isso podera acontecer quanto maior for a concentracdo de capital num
reduzido nimero de sécios. Mais, 0s terceiros que possam eventualmente estar
interessados em adquirir essas participag0es sociais poderao ter reservas a fazé-lo como
consequéncia negativa de ao adquirir de facto tais participacdes de ele proprio mais
tarde querer alienar essas mesmas participagdes e nao conseguir quem as venha a
comprar.

Em concluséo, ndo parece de todo acolher este argumento baseado no principio da
transmissibilidade das accBes para que para as sociedades andnimas nao se possa prever
clausulas contratuais de exoneracao por tudo o que ja foi referido até aqui. Mesmo que,
se diga que este principio da livre transmissibilidade ndo pode ser suprimido nem
limita-lo para além do que a lei permita, conforme o disposto no n° 1 do artigo 328° do
CSC e ainda que a lei ndo permite o encerramento do socio na sociedade na sociedade,
segundo ao previsto na alinea c), do n° 3 do artigo 329° do CSC.

Passemos agora ao segundo argumento apresentado por esta corrente doutrinaria: o
do interesse publico na conservacdo do ente social. Este argumento parece também
falacioso, uma vez que, este nem sequer tem qualquer sustentacdo dogmatica, sendo
vejamos: nem merece acolhimento tal argumento, pois tanto o direito societéario, civil ou
mercantil servem primordialmente os interesses dos sdcios na conservagdo colectiva de
uma actividade econdmica e lucrativa, assim como, os credores sociais, que gravitam na
esfera do direito privado e ndo na do direito publico. Ou seja, com este argumento a
corrente doutrinaria que é contra as clausulas contratuais de exoneracdo pretende com
isso dizer que o direito de exoneracdo pde em causa os interesses dos credores da
sociedade na conservacdo do patriménio da sociedade, que é precisamente a Unica
garantia ex lege da satisfacdo dos seus créditos. Ora para estes autores o direito de
exoneracdo implicava necessariamente reducdo do capital social devido ao reembolso
das participagdes sociais aquando da exoneracdo dos socios que exercessem este direito.
No entanto, a configuracdo do préprio direito de exoneragdo mostra que nem sempre a
exoneracdo de determinado socio tem de implicar necessariamente a reducao do capital
social, uma vez que, nem sempre terd de ser a propria sociedade a adquirir a
participacdo do socio exonerado mas a mesma pode ser adquirida por outro socio da
mesma sociedade ou até por um terceiro (ndo tendo, portanto, quaisquer reflexos no
capital social em nenhum dos casos) e, por outro lado, porque a extincdo das
participacOes sociais podem nédo ter como efeito a reducdo do capital social, como

sucede com a amortizacao da participagdo sem reducdo do capital social que € utilizada
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como meio técnico de reembolso do direito de exoneracdo. Como se pode concluir, ndo

parece que ao exercer-se o direito de exoneracdo este implique sempre a reducdo do

capital social, logo este argumento, por conseguinte, deve reduzir-se aos seus justos

limites.

Em ordenamentos juridicos como o Italiano e o Espanhol, que tém previsto o

regime do direito de exoneragdo para as sociedades anénimas podem-se extrair por

analogia argumentos quanto aos reflexos que a exoneracdo contratual terd realmente

sobre o capital social. No entanto, procurar invocar a ilicitude de clausulas de

exoneracdo contratuais com fundamento nos interesses dos credores sociais na

conservacao do patrimonio da sociedade ndo parece suficiente, isto por duas razdes:

Porque este argumento desconsidera, desde logo, os interesses dos sécios que
também tém de ser tido em linha de consideracdo, do proprio desinvestimento
do seu capital na sociedade, através de uma garantia de saida da mesma, logo a
satisfagdo desse interesse reclama uma tutela como o direito de exoneragéo.
Depois, quanto aos interesses dos credores hdo-de responder os meios de tutela
previstos para este instituto.

Segundo porque, se esta corrente doutrindria continuar a utilizar o interesse dos
credores para fundamentar a ilicitude das clausulas de exoneragéo convencionais
utilizando a nogédo de patrimoénio em vez do capital social, continuard a ndo ser
bem sucedida, uma vez que, a tutela dos interesses dos credores passa pela
garantia da ndo afectacdo do patriménio social sendo a realizacdo do objecto
social mas a sua proteccédo € apenas tendencial pois assim ndo fosse, estariam os
accionistas impedidos até de distribuir lucros, o que seria um contrassenso ao
instituto sociedade. Alids, a propria lei tem os seus préprios mecanismos de
tutela destinada aos credores sociais estando este consagrados nos artigos 94° a
96° do CSC, portanto, ndo sera de todo com este argumento que se podera
justificar a ilicitude de clausulas de exoneracao contratuais.

7.3.2 Autores que defendem a sua admissibilidade

Num outra perspectiva, temos a corrente doutrinaria que entende serem validas as

clausulas contratuais de exoneragao.
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Para Coutinho de Abreu’®, “ndo ¢ dificil concluir que sdo vérias as razdes
sustentadoras da atribuicdo do direito de exoneracdo.” Acrescentando que, “Quando é
impossivel ou muito dificil o socio sair da sociedade pela via da transmissdo da
participacdo social, o direito de exoneracdo (exercitdvel apds periodo que assegure
compromisso pessoal-societario com alguma consisténcia- mas dez anos parecem de
mais...) ¢ exigido pela tutela da liberdade de iniciativa economica (na sua dimens&o
negativa, como liberdade de renunciar ao exercicio da actividade econdmica em
sociedade).” Segundo a linha de pensamento deste autor, em outroS casos, este direito
justifica-se por ndo ser razoavel ter o accionista de permanecer em sociedade gque tenha
sido objecto de uma grande alteracdo societéria, como por exemplo, a mudanca da sede
para o0 estrangeiro ou mudanca de objecto social. Acrescenta ainda que € também
inexigivel aos socios permanecer em sociedade gque tolera comportamentos que deviam
conduzir a exclusdo dos respectivos sujeitos. Por fim, Coutinho de Abreu refere que “Os
casos de exoneracdo fixaveis nos estatutos sociais podem revelar as ou algumas das
razGes mencionadas, bem como outras que a liberdade conformadora dos sécios-
sociedade cabe promover (as razdes estatutarias ndo podem é colidir com as de normas
legais imperativas nem confundir-se com a vontade arbitraria do socio) ”.

J4 na opinido de Maria Augusta Franca''®, esta refere que apesar de o CSC ser
omisso em relacdo a possibilidade de causas estatutarias de exoneracao nas sociedades
anonimas, refere que “no ambito da autonomia contratual tudo é permitido dentro dos
limites da lei”. Assim, “desde que ndo violem preceitos ou principios legais, tais
clausulas sdao validas. Por isso, “o reconhecimento de um interesse publico a
conservacao do ente social é duvidoso na nossa ordem juridica e a necessidade de
reducdo do capital social nem sempre existe. Ndo encontramos nenhum principio de
ordem publica ou interesse colectivo que limite tais clausulas. Pensamos, no entanto,
que o seu ambito (...) ndo pode englobar a exoneragdo por vontade arbitraria dos
sOCi0s”.

O autor Tiago Soares da Fonseca™!

, também sendo favoravel a admissibilidade das
clausulas de exoneracdo contratuais defende que mesmo que sustentasse pela sua
inadmissibilidade fora dos casos de fuséo, cisdo e transformacdo, essa proibi¢do, no

entendimento deste autor, além de criar um tratamento injustificado perante as

199 1n “Curso de Direito Comercial”, Vol. ll, ob. Cit., pp. 425-426.

In “Direito de Exoneracdo...”, ob cit., pp. 220-221.
In “O Direito de Exoneragdo do Sdcio no CSC”, ob. Cit., pp. 277-286.
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sociedades andnimas, estaria desprovida de eficacia préatica, porque os sdcios poderiam
sempre recorrer a mecanismos alternativos, com resultados idénticos aos
proporcionados pelo direito de exoneragdo. Na sua opinido “Um destes mecanismos
seria a consagracdo de uma clausula estatutaria de dissolucdo da sociedade por justa
causa ou alteracdo dos estatutos. Esta solucdo, além de acarretar a saida do socio da
sociedade implicaria uma dissolucdo da mesma, solugcdo mais gravosa que a exoneragéo
do s6cio. Um outro mecanismo possivel seria a imposi¢do da amortizacdo de ac¢des, a
qual teria como consequéncia a saida do sdcio (artigo 347°) ™.

Por fim, Daniela Farto Baptista''?, defende que a admissibilidade da estipulacdo de
clausulas contratuais de exoneracdo assenta no artigo 405° do CC, na auséncia de
disposicéo legal, principio de ordem publica capaz de impedir a sua aceitagdo e no facto
de nem sempre o reembolso das acc¢des se traduzir numa desvaloriza¢do do patrimonio
social. Destaca ainda a dificuldade de transmissdo efectiva das accdes, apesar de
imperar o principio da livre transmissdo destas e ainda o facto de a exoneragdo ser a
unica solugdo de impedir que os socios descontentes nao fiquem “prisioneiros” na
sociedade, assim podem sair desta sendo reembolsados pelas suas participacfes sociais.
Assim, garante-se o equilibrio entre a sociedade e os sécios. E sobre a posicdo desta
autora, nomeadamente sobre as solugfes que propOe para este problema, que nos vamos

debrucar, particularmente, de seguida.

7.4 Outras solucgdes para o problema (na perspectiva de Daniela F.

Baptista)

Na linha de pensamento da autora Daniela F. Baptista para além de reconhecer a
admissibilidade de clausulas de exoneracdo contratuais esta vai mais longe (ido ao
encontro da doutrina Europeia) e defende também a necessidade de regulamentacdo
especifica do direito de exonera¢do no ambito das sociedades andonimas, ou seja, “a
consagracao legal, de jure condendo, de novas causas de exonerac¢ao dos accionistas e a
admissibilidade da sua previséo estatutaria, de jure condito”.

Assim, a autora defende de que é de facto necessario reconhecer ndo sé a
irrelevancia do tipo societario e do caracter aberto ou fechado da sociedade na

justificacdo e previsdo do instituto que estamos a analisar como também a propria

"2 “O Direito de Exoneragdo dos Accionistas...”, ob. Cit., pp. 480-483.
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importancia do elemento organizativo das sociedades anonimas na fundamentacédo e
consagracao do direito de exoneragdo no seu regime legal.

N&o havendo, no entanto, qualquer reforma legislativa sobre esta questdo do direito
de exoneragdo nas sociedades anonimas, a autora diz que “ (...) resta-nos procurar, de
jure condito, as normas e 0s principios susceptiveis de enquadrar e de regulamentar o

direito de exoneragdo dos accionistas, no estado actual da nossa legislacao”.

7.4.1. A resolucéo do contrato de sociedade- alteracdo anormal das circunstancias

Uma outra solucdo para colmatar a falta de disposicdo legal do direito de
exoneracao para as sociedades anénimas é a resolucao do proprio contrato de sociedade
por alteracdo anormal das circunstancias existentes no momento constitutivo da
sociedade e determinantes para o0 ingresso do accionista na organizacdo societaria, com
base no artigo 437° do CC que estabelece que se “as circunstidncias em que as partes
fundaram a decisdo de contratar tiverem sofrido uma alteracdo anormal, tem a parte
lesada o direito a resolucdo do contrato, ou a modificacdo dele segundo juizos de
equidade, desde que a exigéncia das obrigacdes por ela assumidas afecte gravemente 0s
principios da boa fé e ndo esteja coberta pelos riscos proprios de contrato”. Nesta
medida considera a doutrina que aplicacdo deste preceito permitiria colmatar a omissao
de regulamentacdo do direito de exclusdo patente no CSC e tornaria, assim,
desnecessaria a elaboracdo de quaisquer construgcdes doutrinais para esse fim. Além de
que esta “solugdo” promoveria também a proteccdao dos sdcios minoritarios, um vez
que, ndo iriam assim ser arbitrariamente excluidos pelas maiorias deliberantes.

Enquanto alguma doutrina responde afirmativamente a aplicar este regime do artigo
437° do CC como meio de os accionistas poderem sair da sociedade. No entanto, no
entender de Daniela Baptista diz que “ (...) apesar de a resolugdo do contrato prevista
naquela disposi¢do normativa ser admitida em termos propositadamente genéricos para
que, em cada caso, o tribunal possa ou ndo conceder a resolucdo requerida, tendo em
conta a boa fé das partes e a base do negdcio em questdo, o certo é que a lei faz
depender a aplicacdo desse regime da verificagdo cumulativa de alguns pressupostos
essenciais”. Acrescentando ainda que “Sendo assim, ndo s6 ¢ necessario que as
circunstancias em que as partes fundaram a decisdo de contratar tenham sido
efectivamente modificadas e que a exigéncia de novas obrigagdes a parte lesada afecte

gravemente ao principios da boa fé contratual por ndo se encontrar coberta pelos riscos
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do negdcio, como também € necessario, sobretudo, que a alteracdo daquelas
circunstancias seja, de facto, anormal”.!*3

Além disso, na prética, a imposicdo de um requisito de anormalidade conduz a
resultados muito similares, ja que torna o referido artigo 437° inaplicavel a todos os
casos em que a lei, sobrepondo-se a intervencao dos tribunais, fixa ela propria os termos
da modificacdo contratual em causa e afasta a anormalidade da alteragdo produzida. E é
por estas razdes que Daniela Farto Baptista diz que “ (...) ndo aceitamos a qualificagdo
do direito de exoneracdo dos accionistas como um caso particular de resolucdo do
contrato social por alteracdo anormal dos elementos que determinaram o ingresso do
socio na sociedade, muito embora tal raciocinio garantisse (de jure condito) a
admissibilidade de outras causas de exoneracdo dos accionistas para além da parte geral
do CSC. Na verdade, as modificacdes estatutarias que correspondem as causas
exoneratdrias ndo podem ser identificadas com alteracdes anormais das circunstancias

existentes no momento constitutivo da sociedade”.

7.4.2 A exoneracdo fundada em “justos motivos”

Se ha de facto circunstancias que tornam inexigivel a permanéncia de um accionista
numa determinada sociedade, sobretudo quando cumuladas com a auséncia de outro
mecanismo capaz de permitir a sua saida unilateral, ou seja, quando ndo for possivel a
transmissdo das participacdes sociais do socio interessado, ou quando as particulares
condicBes da sociedade tornam a sua transmissdo, logo a partida, fracassada ou
demasiado custosa. Essa inexigibilidade serd maior se tivermos em conta as diferentes
ocasides em que a possibilidade de impugnacdo de certas deliberacdes sociais abusivas
e, por isso, anulaveis de acordo com o disposto no artigo 58° do CSC mas que nédo €
suficiente para tutela dos interesses dos accionistas minoritarios face aos
comportamentos abusivos da maioria até porque a eventual regularidade e frequéncia de
tais deliberacGes torna insustentavel para a minoria o recurso amilde a via judicial seja
também porque o abuso de direito em inUmeras situacBes existe sem que chegue a
existir uma deliberacéo social que possa ser anulada. Alias o abuso da maioria tem sido
deslocado do ambito das deliberacGes sociais tomadas em assembleia geral para o voto,
por forca do disposto na alinea b), do n°® 1 do artigo 58°, sendo que é dificil ver a

3 1n “O Direito de Exoneragio dos Accionistas...”, ob. Cit., pp. 486-487.
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diferenca entre os votos, aqueles abusivos e aqueles que ndo o sdo. Assim, e de acordo
com a doutrina alemd, defende-se a existéncia de um conjunto de fundamentos de
exoneracdo que decorrem do comportamento dos restantes socios e que estdo
relacionados com a generalidade das situagdes de abuso da maioria.**

Diz Daniela Baptista que ao aceitarmos o entendimento da doutrina alema, o direito
de exoneragdo fundado em “justos motivos” apenas baseado em principios juridicos
como os principios da boa fé, da proibicdo do abuso de direito ou da justica, e decidido
em cada caso pelo recurso aos tribunais estamos, neste sentido, a atribuir uma “nova
missdo” ao juiz que o abriga a actuar para além do campo fechado dos direitos
subjectivos determinados pela lei e f&-lo também a este colaborador na realizacdo de
finalidades sociais e até politicas.

A autora, seguindo entdo a doutrina alema, diz que “ (...) hd que considerar a
oportunidade de um regime de exoneracdo de todos os sécios de todos os tipos de
sociedades comerciais, onde, mais do que estabelecer as concretas causas exoneratorias
aplicaveis a cada um deles, se deveria contemplar a possibilidade de o tribunal decretar
excepcionalmente a saida unilateral de determinado sécio em todos 0s casos nos quais
(...) seja pela existéncia de restrigoes a livre transmissibilidade das participagdes, seja
pela necessidade de se evitar vinculos societarios perpétuos, ou pela ocorréncia de justo
motivo com tudo o que ele pode significar, revelasse impossivel exigir a sua
permanéncia na sociedade”.

Trata-se, assim, de procurar instalar no sistema juridico-societario, além de todas as
outras causas de exoneracdo que se encontram na parte geral do CSC, uma clausula
geral de caracter excpcional aplicavel somente pelos tribunais, capaz de oferecer um

tratamento unitario a todas as situacdes que ndo estejam previstas pelo CSC.

7.5 Consideracdes finais

Para finalizar este trabalho, em jeito de sintese de tudo o que foi até este ponto
referido restam umas consideracGes finais & discussdo em torna da omissdo da
estipulagdo legal do direito de exoneracdo nas sociedades andnimas.

Duvidas ndo parecem restar de facto da necessidade de regulamentacdo deste

direito também para os socios das sociedades andnimas mais que ndo fosse também pela

14 Cfr. “O Direito de Exonerac3o dos Accionistas...”, pp. 528-529.
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necessidade imposta desde logo por principios como o principio da igualdade e o
principio da paridade de tratamento de todos os socios, em que o legislador deveria
garantir aos accionistas minoritario a mesma protec¢do que garante aos restantes socios
de qualquer outro tipo societario.

Assim, as solucbes possiveis para este problema sdo aquelas ja aqui referidas ao

longo deste trabalho, a saber:

a) a estipulacdo de clausulas estatutérias de exoneragcdo, em que, € cOmo ja vimos,
ndo merecem acolhimento os fundamentos que alguma doutrina usa para
argumentar a sua ilicitude, sendo o principal argumento o principio da livre
transmissibilidade das ac¢des que ja podemos constatar que na realidade estas
ndo sdo assim de tdo facil transmissao, independentemente do caracter aberto ou
fechado das sociedades, assim como vimos também que o argumento
apresentado como a conservacdo do ente social também ndo merece

acolhimento.

b) A aplicacdo analdgica das normas previstas para as sociedades por quotas nas
sociedades anonimas ndo parece ser de acolher, uma vez que, tal solucdo
arrastaria, como ja vimos apesar de uma referéncia muito breve, que esta
solucdo levaria a inseguranca juridica em que por analogia, o direito de
exoneracgdo seria reconhecido apenas e s6 naquelas situagcfes previstas no artigo
240° do CSC e aquelas situacGes em que, por ndo haver analogia, tal direito ja
ndo podia ser exercido pelos accionistas. Além de que falta um pressuposto
fundamental para o recurso a analogia: a existéncia de lacuna legal. Como
sabemos ndo existe qualquer lacuna legal, uma vez que, a omissdo legal foi
consciente e propositada pelo legislador por entender ndo ser necessario prever
o direito de exoneracdo neste tipo societario onde impera o principio da livre
transmissdo das accOes e pelo caréacter societario das sociedades an6nimas, ou
seja, por ser uma sociedade de capitais e ndo de pessoas como acontece nas

sociedades em nome colectivo e nas sociedades por quotas.

c) A resolucdo por alteracdo anormal das circunstancias que pelos factos ja aqui
referidos ndo parece ser uma solucdo que va ao encontro da resolucdo do

problema aqui discutido.
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d) O direito de exonera¢do fundado em “justos motivos” baseada na doutrina
alemd e que estabelece uma espécie de clausula geral que da a possibilidade de
em certas situacBes excepcionais, 0s accionistas descontentes sairem da
sociedade unilateralmente através da possibilidade de o tribunal decretar a saida
desses mesmos accionistas. A consagracdo de um regime geral baseado em
“justos motivos” teria a vantagem de abranger e regular todas as situacdes que
nas sociedades anonimas ndo sdo reconhecidas como causas legais de
exoneracdo principalmente nos casos de sociedades de capitais com alguma
base personalista (as ditas “empresas familiares), onde os conflitos de
interesses que surgem sdo tdo semelhantes aos que surgem nas sociedades ditas

de pessoas.

Para concluir, e ap6s tudo o que ja tudo foi referido até este momento, parece que a
melhor solucdo a admitir sera a da admissibilidade das clausulas estatutarias de
exoneracdo dos accionistas. Serviriam, assim, de complemento das causas legais de
exoneracdo ja estabelecidas na parte geral do Codigos das Sociedades parece-nos ser
uma solucdo adequada ao problema, uma vez que, ndo parece haver vontade por parte
do legislador de rever esta questdo levantada nas sociedades an6nimas e de vir a
regulamentar este direito também para este tipo societario, uma vez que, este se apoia na
livre transmissdo das accgdes.

Apesar de a eventual admissibilidade de um direito de exoneracdo baseado nos
“Justos motivos” nao ser de todo uma solucdo posta completamente de lado pelas
vantagens ja enunciadas, levanta-se a questdo de ser o poder jurisdicional a resolver
estas questdes de saida dos socios o que levanta algumas objec¢bes: primeiro, porque
ndo é garantido aos accionistas que o tribunal va decidir sempre favoravelmente a saida
destes das sociedades, depois porque eventualmente o desenrolar dos processos em
tribunal é lento e é também dispendioso e, segundo, porque como ja foi referido pde nas
maos dos juizes uma “nova missdao” que o faz colaborador de finalidades politicas e
sociais 0 que ndo deixa de levantar duvidas e colocar reticéncias a esta eventual solugéo

para o problema aqui levantado.
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CONCLUSOES

Ap0s o término deste trabalho, e em jeito de conclusdo, podemos dizer entdo que o
direito de exoneracdo € um direito de natureza potestativa, individual, irrenuncidvel e
inderrogavel, unilateral, dirigido a extin¢do da relacdo societaria. Manifesta-se, assim,
na emissdo de uma declaracéo recepticia de exoneracgéo, efectivando-se plenamente com
o reembolso do valor da participacéo social detida.

Ap0s a andlise das suas caracteristicas, ficamos em posi¢cdo de afirmar que este
direito ndo se confunde com a transmisséo ou amortizagédo de participacdo social, com a
dissolucdo ou exclusdo de socios e distinguindo-se também com a alienagdo compulsiva
do artigo 490° do CSC e ainda com o direito a alienacdo compulsiva do artigo 499° do
CSC, que se enquadram nas relagdes de grupo societarias.

Ja no &mbito da analise do direito de exoneracdo noutros ordenamentos juridicos,
como o Italiano chegamos a conclusdo de que com a reforma legislativa do codigo civil
Italiano de 2003, este direito deixou de ter natureza excepcional, admitindo-se causas de
exoneracao estatutéarias. Reflecte uma preocupacao na proteccdo da tutela da integridade
do capital social e dos credores, através de um conjunto de disposi¢des imperativas.
Quanto ao direito Norte-Americano, o direito de exoneracdo ou na terminologia norte-
americana appraisal right, que serve o0s interesses das minorias mas tem natureza
excepcional, logo os accionistas devem tentar transmitir as suas acges através do
mercado e ndo através da sociedade, Finalmente quanto ao direito Brasileiro, o direito
de retirada é um direito individual e reservado aos socios dissidentes e que visa também
a proteccdo dos sécios minoritarios. Nas sociedades de capitais € excepcional, ndo se
admitindo causas de retirada além das legais.

Seguidamente, no que diz respeito a analise das varias causas legais de exoneracao
previstas na parte geral do CSC, comuns a todos os tipos societarios, nomeadamente as
sociedades anonimas foi possivel concluir que apesar destas serem de facto aplicaveis
ao tipo societario objecto do nosso estudo, contudo, as mesmas nao abrangem todas as
situacOes possiveis em que uma eventual modificacdo societaria deliberada pela maioria
possa de facto vir a prejudicar os accionistas minoritarios e estes ndo tenham entdo
maneira de sair da sociedade e terem de permanecer na mesma mesmo gue essa ja ndo
seja a sua vontade, pois como concluimos as ac¢bes nem sempre sdo de facil

transmissdo, mesmo que estejam cotadas em bolsa.
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Assim, esta andlise das varias causas legais de exoneracdo previstas na parte geral
do CSC faz com que se conclua pela necessidade de regulamentacdo especifica do
direito de exoneracdo também para as sociedades anénimas e que se procurem solugdes
para colmatar esta omiss@o consciente e propositada por parte do legislador.

Assim, a solucdo que a doutrina em geral considera mais coerente passa pela
admissibilidade de se estabelecer clausulas estatutarias de exoneracgéo. Apesar de haver
alguns autores contra esta admissibilidade por considerarem que estas s&o ilicitas ndo
parece que 0s argumentos por estes utilizados possam ser acolhidos. Mesmo que se
sustentasse a sua inadmissibilidade, tal proibicdo, além de criar um tratamento
injustificado por confronto com as sociedades por quotas, estaria desprovida de eficacia
prética, porque os socios poderiam licitamente recorrer a mecanismos alternativos, com
0 mesmo resultado, ou ainda mais gravosos, como aqueles apontados pela autora
Daniela F. Baptista. Assim, nas sociedades anénimas ndo se proibem as causas
estatutarias de exoneracdo, uma vez que, o principio dominante no direito societario é o
da autonomia da vontade, previsto no artigo 405° do CC.

Para concluir, ap6s o estudo de todas as solucbes possiveis aquele que de facto
melhor resolucdo d& ao problema é estabelecer clausulas de exoneracdo no contrato
societario. Apesar, de uma exoneragdo fundada em “justos motivos”, como ja foi
referido, ndo ser de todo uma solucéo desajustada ndo deixa de nos colocar reticéncias

guanto a mesma, por esta passar pelo poder jurisdicional.
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