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INTRODUCAO

Nos ultimos anos temos assistido a um elevado nimero de operagdes de
reestruturacao de sociedades comerciais, de que € exemplo a fusdo.

S6 em Portugal, no més de fevereiro do presente ano, houve um aumento de 62%
no numero de fusdes e aquisigdes em relagdo ao mesmo més do ano passado, sendo que
se efetuaram 39 operagdes de fusdo e aquisicdo, contabilizado num total de 1.3 mil
milhdes de euros, nos meses de janeiro e fevereiro'. J4 em 2015, e apenas entre 0s meses
de julho e setembro, foram registadas 52 operagdes, que movimentaram um total de
3.751 milhdes de euros, mais do dobro relativamente ao mesmo periodo do ano
anterior?.

Numa altura em que o pais atravessa uma grave crise econémico-financeira, o
recurso a estas operacdes tem sido frequente, movimentando capitais e alterando o
panorama societario portugués. As vantagens destes processos sdo frequentemente
reclamadas, a0 mesmo tempo que as empresas ganham uma nova dimensdo e se
atrevem em novas areas e diferentes mercados.

Todavia, nos meandros destas operacdes de reestruturagdao, ndo € tdo comum
ouvirmos falar do seu real impacto na esfera juridica dos sécios.

Face a dimensao que significam tais processos, os efeitos sobre as sociedades,
sobre 0s sOcios e os credores sociais sA0 numerosos € capazes, por vezes, de alterar por
completo a configuracao e filosofia da sociedade aquando da sua constituicao.

Pela similitude de regimes e de efeitos que acarretam, o presente trabalho iré
focar-se nas operacdes de fusdo, de cisdo e de transformagao de sociedades comerciais
e, mais precisamente, no direito de exoneracao dos sdcios como meio de tutela perante
tais alteragdes.

Pretendemos perceber se os efeitos destas operacdes de reestruturagao
societaria sdo relevantes ao ponto de justificarem uma maior protecdo dos socios
dissidentes através do exercicio do direito de exoneracdo e em que termos € que o
direito em causa devera estar previsto e regulado para garantir uma adequada protegao

dos mesmos.

' Dados do Transactional Track Record (TTR) in DIARIO ECONOMICO (2016).
2 Dados do Transactional Track Record (TTR) in JORNAL DE NEGOCIOS (2015).



Para tal, comegaremos por uma breve incursao pelo regime da fusao e da cisao
(pela sua similitude abordaremos os dois processos conjuntamente), com destaque para
os seus efeitos, partindo depois para uma analise mais detalhada do atual regime do
direito de exoneracao decorrente destas operagdes, seguindo igual abordagem para a
transformacao de sociedades comercias. Abordaremos ainda a transmissao de
participagdes sociais, tentando apurar se esta ¢ uma alternativa viavel ao direito de
exoneragdo. Sempre que necessario sera feita a ponte com outros ordenamentos
juridicos, para melhor compreendermos a aplicagdo do direito de exoneragdao e
encontrarmos as solug¢des mais plausiveis para o caso portugués. Terminaremos o
trabalho tentando encontrar a justificacdo para a posi¢ao do legislador nacional no que

a esta matéria diz respeito.



1. As operacoes de fusao e de cisao no CSC

A operacdo de fusdo traduz-se na reunido de pelo menos duas sociedades numa
unica, ainda que essas sociedades a fundir sejam de tipos diferentes, assim dita o n.° 1 do
art. 97.° do CSC.

Neste sentido, a fusdo ¢ genericamente definida como a conciliagdo ou a reunido
de duas ou mais sociedades que se encontram numa so°>.

No entanto, para Raul Ventura, essas defini¢des sdo manifestamente insuficientes,
na medida em que “a esséncia da fusdo de sociedades consiste em juntar os elementos
pessoais e patrimoniais de duas ou mais sociedades preexistentes, de tal modo que passe
a existir uma sé sociedade®.

Por seu turno, a cisdo tem a consequéncia oposta a fusdo, visando uma
desconcentracao da sociedade originaria.

Deste modo, a cisdo opera a divisdo da sociedade inicial, melhor, do seu
patriménio, sendo este repartido entre duas ou mais sociedades - art. 118.° do CSC.

A fusdo e a cisdo constituem, assim, operagdes de sentido inverso®. No entanto,
estas operacdes tém inlimeros pontos em comum € 0S seus processos podem, até, estar
associados, dado que a al. ¢) do n.° 1 do art. 118.° permite que haja divisdo do patrimoénio
de uma sociedade em pelo menos duas partes, fundindo-as com sociedades ja existentes

ou partes do patriménio de outras sociedades’. Alis, o art. 120.° manda aplicar a cisdo

de sociedades, com as devidas adaptacdes, o disposto relativamente a fusao.

3 CORDEIO (2007), pag. 959; FURTADO (2004), pp. 541; Ferrer Coreia — Li¢cées de Direito Comercial,
I1, pag. 240, apud VENTURA (1996), p. 14. Sobre a fusdo enquanto operacdo de reorganizagdo da estrutura
juridica da sociedade comercial, vide ANTUNES (2001), pp. 91 e ss., Id., (2013), pp. 423 e ss.; ALMEIDA
(2003), pp. 505 e ss..

* VENTURA (1990), p. 14. Para um aprofundamento do estudo da opera¢do em causa vide FURTADO
(2004), p. 541 e ss.; ANTUNES (2001), p. 423 e ss..

5> VASCONCELOS (2001), p. 29. Para uma analise mais precisa da cisdo vide VENTURA (1990), p. 325
e ss.; FURATDO (2004), pp. 551 e ss.. Sobre a cisdo enquanto operacdo de reorganizagdo da estrutura
juridica da sociedade comercial, vide ANTUNES (2001), pp. 95 e ss.; Id. (2013), pp. 423 e ss. ¢ ALMEIDA
(2006), p. 872.

¢ FURTADO (2004), p. 541.

"BAPTISTA (2005), nota 485, p. 196 e, embora discordando em alguns pontos, FURTADO (2004), p. 550.
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1.1.Efeitos da fusao e da cisao

Como facilmente se pode compreender, a fusdo e a cisdo implicam a producdo de
inumeras consequéncias nas sociedades envolvidas, nomeadamente ao nivel do seu
patrimoénio, socios, 0rgaos sociais e credores.

Tal como dita o art. 112.° do CSC, as sociedades incorporadas extinguem-se, o
que acontece também a todas as sociedades envolvidas quando ha a constituicdo de uma
nova sociedade, sendo todos os direitos e obrigacdes transmitidos para a sociedade
incorporante ou para a nova sociedade. Ou seja, ha uma transmissao universal dos
respetivos patrimonios para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade®, ndo
tendo de se efetuar a transmissdo singular de cada um dos elementos do ativo e do

passivo’ 10,

Surgem algumas duvidas no que concerne a transmissdo de determinadas
obrigagodes da sociedade incorporada, mas a sua resolucdo ¢ tendencialmente apontada no
sentido da transmissdo'!. Destacamos, pela sua relevancia, as obrigacdes da sociedade
incorporada incompativeis com certas obrigacdes da sociedade incorporante. Isto &,
quando a sociedade incorporada estd obrigada a proceder de determinada forma e a
sociedade incorporante estd obrigada a ndo atuar dessa mesma maneira. Nestes casos, €
tendo em consideracdo que as obrigacdes da primeira terdo de ser transmitidas para a
segunda, ¢ 6bvio que a obrigagdo da sociedade incorporada ndo se podera simplesmente
extinguir devido a incompatibilidade'?. Restara a sociedade incorporante optar pelo
cumprimento de uma delas, abdicando da outra, e assumindo as respetivas consequéncias
legais e contratuais'®.

Quanto aos socios, elaborado o projeto de fusdo pelos 6rgaos de administracao e

aprovado por deliberagdo maioritaria da assembleia geral de ambas as sociedades (art.

98.°e n.° 1 do art. 103.° do CSC), os s6cios minoritarios ficam com as suas participacdes

8 ANTUNES (2013), p. 436.

® ALMEIDA (2006), p. 871.

10 Relativamente aos efeitos provocados nas sociedades vide Id. p. 871-872 onde se destacam,
nomeadamente, os efeitos causados nas relacdes laborais, e se refere que, com a transmissdo dos
estabelecimentos, a posi¢ao juridica de empregador nos contratos de trabalho ¢ transmitida para a sociedade
incorporante ou para nova sociedade (art. 258.° do CT). J4 quanto aos imdveis, por exemplo, a sua
transmissao esta sujeita ao pagamento de IMT de acordo com disposto na al. g) don.° 5 do art. 2.° do CIMT,
podendo ser concedida a sua iseng@o nos termos do art. 60.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.

"' VENTURA (1990), pag.238.

121d., p. 238.

B1d., p. 238.



sociais extintas, recebendo novas participagdes no capital social da sociedade
incorporante ou da nova sociedade (al. b) do art. 112.° do CSC). Desta forma, os s6cios
minoritarios serdo forgados a tal alteragcdo, que apenas tem carater voluntario para os
socios maioritarios'.

E verdade que & necessario o consentimento dos sdcios minoritarios em
determinadas situa¢des, nomeadamente quando as operagdes em causa impliquem um
agravamento das suas obrigagdes ou afetem direitos especiais (n.° 2 do art. 103.° do CSC).
No entanto, apenas se pretende garantir a eficacia da deliberagao social (n.° 5 do art. 24.°
e art. 55.° do CSC), assim como manter a posicao juridica que o sdcio tinha na sociedade
extinta, ou seja, conservar o seu nivel de socialidade ou de participagdo social, fazendo
com que receba uma participagdo proporcional a que detinha no capital da sociedade
primitiva'®, ndo sendo esta protecio suficiente.

No que concerne aos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagdo as consequéncias
também poderdo ser notorias. Os arts. 114.° e 115.° do CSC estabelecem a
responsabilizacdo solidaria dos membros dos 6rgaos de administragdo e de fiscalizacao
pelos prejuizos emergentes da fusdo ou cisdo que se reflitam na sociedade, socios e
credores sociais quando ndo tenham “observado a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado” (n.° 1 do art. 114.° do CSC)'®.

Por seu turno, os credores sociais podem ver alterada a pessoa do devedor e,
inclusivamente, a sua garantia, podendo ainda serem alvo da concorréncia dos credores
provenientes das outras sociedades intervenientes. Isto decorre do facto de a sociedade
incorporante ¢ a sociedade beneficiaria se sucederem nas obrigacdes, vinculagdes,
sujei¢des e restantes posi¢des das sociedades extintas e cindidas!’.

Em consequéncia de todos estes efeitos, as operacdes em causa podem acarretar
ainda mais modificagdes, tais como a transferéncia da sede social para o estrangeiro, a
mudanga do objeto social, o aumento do capital social ou a prorrogacao da sociedade,
quando assim seja determinado no projeto da operagdo em causa.

Perante tamanhas mudangas, as condi¢cdes em que o sdcio baseou a sua vontade
de pertencer ao ente social podem ter sido alteradas por completo, perdendo este o

interesse em permanecer na sociedade e tornando-se demasiado penoso exigi-lo.

14 ANTUNES (2001), p. 93.

151d., nota 175, p. 93 e Id. (2013), p. 439.
16 1d. (2013), p. 445.

171d., pag. 441.



De facto, as alteragdes provocadas pela fusdo e pela cisdo sdo demasiado
significativas, capazes de mudar por completo a configuracdo e identidade de uma
sociedade e, consequentemente, a posi¢ao do sdcio, mais ainda dos s6cios minoritarios
que ndo tém a capacidade de fazer valer os seus interesses perante a vontade da maioria,
sendo entdo forcados a acatar as decisdes dos mais poderosos. Esta situacdo parece
absolutamente injusta e desproporcionada, na medida em que possivelmente, e talvez até
em grande parte dos casos, ndo era possivel, aquando do ingresso do sécio na sociedade,
prever que tais operacdes fossem postas em cima da mesa e concretizadas, havendo entao
uma manifesta alteragao das condigdes em que o socio contratou.

Surge, neste ambito, o direito de exoneracdo como um “direito de resisténcia” a
vontade da maioria'® e que serd a tnica forma de os s6cios minoritarios fazerem valer a
sua vontade, saindo da sociedade sem necessidade do consentimento dos restantes - ou
ndo fosse a génese do exoneragdo a possibilidade de saida voluntéria e unilateral dos
socios dissidentes!”. Por essa razdio, é essencial que o direito de exoneracdo seja
claramente atribuido e regulado aos socios discordantes com os processos de fusdo e de
cisdo. Serd essa a realidade no nosso ordenamento juridico-societario? Analisaremos a
questdo comecando por perceber o sentido e alcance do art. 105.° do CSC, sob a epigrafe

“direito de exoneracao dos socios”.

2. O direito de exoneraciao no art. 105.° do CSC

Dispde o n.° 1 do art. 105.° do CSC que se a lei ou o contrato de sociedade atribuir
ao socio que tenha votado contra o projeto de fusdo o direito de se exonerar, pode o sécio
exigir, nos 30 dias seguintes a deliberagdo, que a sociedade adquira ou faga adquirir a sua
participagao social.

Esta disposi¢do legal ja suscitou inumeras duvidas quanto a sua interpretagdo e
alcance, no entanto, essas questdes encontram-se hoje, em parte, ultrapassadas. Ora

vejamos.

8 GONCALVES (2006), p. 338.
19 Para uma analise mais detalhada acerca dos elementos definidores do direito de exoneragdo vide
BAPTISTA (2005), pp. 84 e ss..
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ApOs uma primeira leitura do art. 105.° do CSC somos levados a crer que nao
existe aqui fundamento que permita ao socio discordante com o processo de fusdo (ou de
cisdo, como decorre do art. 120.° do CSC) a sua saida unilateral da sociedade. Neste
sentido aponta a doutrina maioritaria?® apoiada, nomeadamente, no argumento literal,
considerando que o art. 105.° regula os casos em que a lei ou o contrato de sociedade
atribuem ao socio que votou contra o projeto de fusdo (ou de cisdo) o direito de se
exonerar, mas nao constitui fundamento per se de exoneracdo, mesmo apesar da sua
epigrafe “Direito de exoneragdo dos socios”. Este direito fica, assim, dependente de
clausula estatutaria ou de outro dispositivo legal que ficara sujeito ao regime imperativo
do art. 105.°%1,

No entanto, durante muito tempo, ndo era atribuido neste, nem noutro preceito do
ordenamento juridico-societario portugués, qualquer direito de exonera¢do aos socios
discordantes com os processos de fusdo ou de cisdo. Por essa razdo, a alusdo a lei era
considerada “vazia de contetdo”, existindo apenas em virtude da origem histérica da
norma em questio??.

Em sentido oposto, alguns autores®* defendem que o art. 105.° constitui em si
mesmo um fundamento para a exoneragao do socio discordante com os processos de fusao
ou cisdo de sociedades, ndo estando dependente de qualquer previsdo legal ou estatutaria
para se tornar operacional.

Com a entrada em vigor do DL n.° 2/2005 de 4 de janeiro, que aprovou o regime
juridico das SE, o legislador atribuiu ex lege o direito de exoneragdo aos socios que
tenham votado contra a deliberagdo de fusdo da sociedade para constituicdo de uma SE.

Mais tarde, com o aditamento do n.° 4 do art. 116.° pelo DL n.° 185/2009 de 12 de

agosto, o CSC passou a atribuir expressamente um direito de exoneragdo aos soOcios

20 Neste sentido, vide VENTURA (1990), pp. 140-359; Id. (1996) p.17, ANTUNES (2013), p. 423;
TRIUNFANTE (2004), pags. 314 e 316, em especial nota 519; BAPTISTA (2005), p. 227, MARIANO
(2005), p. 41; ABREU (2014), pp. 420-428; FURTADO (2004), p. 502; VASCONCELOS (2001), p. 174,
ALMEIDA (2006), p. 713, FONSECA (2008), p. 265; GONCALVES (2006), p. 341.
2 VENTURA (1990), p. 140.
22 GONCALVES (2011), p. 400. Tal como explicitava VENTURA (1990), p. 139, o art. 105.° corresponde
na sua esséncia aquilo que anteriormente dispunha o art. 9.° do DL n.° 598/73, de 8 de novembro. Acontece
que em 1973 vigorava a LSQ que no paragrafo 3.° do art. 41.° atribuia o direito de exoneragdo aos socios
que ndo concordassem com a fusdo, sendo que a referéncia a lei do n.° 1 do art. 9.° do DL n.° 598/73, de 8
de novembro encontrava correspondéncia nesse preceito, vide GONCALVES (2011), p. 40. No entanto,
com a entrada em vigor do CSC, o direito de exoneracao atribuido aos socios discordantes com as operacdes
em causa perdeu lugar no regime das sociedades por quotas e nao era, igualmente, previsto para qualquer
outro tipo de sociedade.
2 Defendendo esta posi¢io, ASCENSAO (2000), p. 372; CORREIA, Brito (2000), pp. 256-258;
HENRIQUES (2001), nota 21, pp. 35-36.
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minoritarios detentores de 10% ou menos de capital da sociedade incorporada, que
tenham votado contra o projeto de fusdo em assembleia convocada.

Desenvolveremos ambos os casos adiante neste trabalho.

Nao ¢ agora, pois, pertinente afirmar que a referéncia que o legislador faz “a lei”
seja desprovida de sentido?*, estando a atribui¢do de um direito de exoneragio, no caso
em que o sdcio vote contra o projeto de fusdo, apenas dependente de cldusula estatutaria.

Neste sentido, serd que esses casos sdo suficientes para proteger os interesses dos
socios minoritarios discordantes com as operacdes de fusdo e de cisdo? E sera que com
estas inovagoes o art. 105.° ganha a tao reclamada utilidade pratica?

Nao nos parece que se seja possivel responder afirmativamente a nenhuma das
questdes. Estamos em crer que o legislador deixou lacunas que pdem em causa a protecao
dos sécios minoritarios, nomeadamente porque o art. 105.°, no nosso entender, de resto
concordando com a doutrina maioritaria, ndo prevé ele mesmo um direito de exoneragao,
regulando-o apenas quando ele € previsto na lei ou nos estatutos. Ora atente-se a letra da
lei que parece bastante esclarecedora: “Se a lei ou o contrato de sociedade atribuir ao
socio que tenha votado contra o projeto de fusdo o direito de se exonerar (...)".

Nesta ordem de ideias, no caso de o contrato de sociedade nada prever e se nao
estiver em jogo a fusdo para constitui¢ao de uma SE ou a fusdo de sociedade detida em
pelo menos 90% por outra, o sécio ficard preso a sociedade, a menos que consiga
transmitir as suas participagdes sociais, o que ndo se afigurard facil em determinadas
sociedades.

Acreditamos, assim, que o artigo em questdo deveria atribuir ele mesmo um
direito de exoneracao aos socios dissidentes, ndo se limitando a reguléd-lo, para que os
socios possam fazer valer o seu interesse face a maioria, saindo da sociedade de forma

voluntaria e unilateral.

3. O particular caso das fusoes e cisoes heterogéneas

A doutrina que rejeita a existéncia de consagracao legal direta de um direito de

exoneracao por simples fusdo ou cisdo de sociedades tem explorado, alternativamente,

24 Tal como afirmou ABREU (2014), p. 420.
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outra forma de reconhecer tal direito nesses casos, ou seja, quando tais operacdes sao
heterogéneas?.

O CSC no art. 97.° permite que sociedades comerciais de qualquer tipo se possam
fundir ou cindir mesmo que estejam em causa sociedades civis sob forma comercial (n.°
4 do art. 1.°)?°. O mesmo ¢é dizer que na lei portuguesa sdo admitidas as fusdes e cisdes
heterogéneas, expressdo propagada pela doutrina italiana?’, mas cujo sentido varia
consoante os autores=®.

Uma vez que ¢ permitida a fusao e a cisdo de diferentes tipos societarios, € natural
que acabe por existir uma cumulagdo do regime juridico da fusao com o de alteragdes de
elementos do contrato de sociedade.

Assim, quando por forca da fusdo e da cisao ocorram modifica¢des nas sociedades
envolvidas e ndo haja, sobre determinado assunto, norma expressa que abranja a operagao
em causa, questiona-se se devem ser aplicadas a fusdo e a cisdo as disposi¢des que regem
essas modificagdes societarias. Este ¢ o caso da exoneragao.

Na verdade, apesar de atualmente ja estar previsto um direito de exoneragdo para
os socios dissidentes dos processos da fusdo para constitui¢do de SE e na incorporagado
por sociedade detida pelo menos a 90% por outra, fica ainda de lado todo um conjunto de
hipdteses que deixam os socios desprotegidos face a vontade da maioria. Por exemplo,
uma sociedade que se funde com outra de tipo diferente, e ndo visando essa fusdo a
constitui¢do de SE ou a incorporacdo por sociedade detida pelo menos a 90% por outra,
ndo estando a exoneracdo decorrente de operacdes de fusdo prevista nos estatutos, os
socios ficam presos a sociedade na medida em que nao podem sair de forma voluntaria e
unilateral. Sendo as fusdes heterogéneas permitidas resta saber, entdo, se em tais casos
pode ser exercido o direito de exoneragao por intermédio do regime de tais modificagdes.

Por um lado h4 quem defenda que as alteracdes decorrentes do processo de fusdo
ou de cisdo (tais como a transferéncia de sede para o estrangeiro ou a alteragdao do objeto
social) s3o unicamente consequéncias indiretas dessas operagdes € que nao poderdao
fundamentar o direito de exoneragdo, pois essas normas cobrem situagdes em que a

sociedade se modifica, mas continua a ter a mesma identidade?®. Quer-se com isto dizer

2 BAPTISTA (2005), p. 206.

26 ANTUNES (2013), p. 428.

27 GONCALVES (2011), p. 339.

28 Para um estudo mais aprofundado acerca do conceito de fusdo heterogénea vide VENTURA (1990), p.
36.

2 VENTURA (1990), p. 38. Apesar de ndo ser esta a sua posi¢do o autor destringa os seus argumentos.
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que quando esta em causa a fusdo surge uma nova sociedade, dissipando-se a causa que
justificaria a exoneragao dos sdcios e que era a transformagao ou a transferéncia da sede
para o estrangeiro’®. Neste ambito, refira-se ainda que se o legislador, perante a
complexidade que carateriza os processos fusdo e a cisdo, ndo previu o direito de
exoneracao ¢ porque essa nao era sua vontade e, portanto, essa faculdade ndo devera ser
invocada’!.

Em sentido inverso, e ¢ este o entendimento que seguimos, enfatiza-se a
necessidade de protecdo dos socios. A doutrina maioritaria®? argui que o facto de as
modificagdes estatutarias poderem ter apenas um cunho secunddario face a fusdo ou cisao,
ndo deve ser motivo para que ndo sejam consideradas. De facto, parece-nos justo que se
0s socios tém protecdo quando essas mudangas ocorrem fora do ambito de operacdes de
fusdo ou cisdo, também deveriam té-la quando estdo em causa tais operagdes®>. Nio
vemos razdes para que tal ndo acontega.

Aliés, o art. 8° do DL n.° 598/73 de 8 de novembro que estabelecia as normas
relativas a fusdo e cisdo de sociedades comerciais, estipulava que quando a fusdo fosse
acompanhada de mudangas do objeto, do tipo de sociedade ou de outras alteracdes do
pacto social, deveriam ser cumpridos os requisitos que a lei ou os estatutos exigissem
para as respetivas deliberagdes, salvo na medida em que os interesses que pretendessem
proteger ja fossem acautelados pela fusdo. E certo que o CSC néo dispde de norma igual,
mas o mesmo principio ainda pode (e deve) ser defendido.

Mais. De acordo com o entendimento perfilhado por Ratl Ventura® esta solu¢io
encontra-se mesmo patente no CSC, mais precisamente no n.° 1 do art. 103.°. Aqui, “os
termos prescritos para a alteracdo do contrato social” sdo igualmente os prescritos para
cada uma das alteragdes que a fusdo imponha ou acessoriamente se lhe juntem.

Defendemos, pois, que sempre que esteja em causa uma fusdo (ou cisdo)
heterogénea que implique alguma das causas legais ou estatutarias de exoneragdo, o

direito em causa devera ser reconhecido.

30 BAPTISTA (2005), p. 211.

31 VENTURA (1990), p. 39.

32 BAPTISTA (2005), p. 217, MARTANO (2005), p. 42-43, VENTURA (1990), p. 142-143; Id. (1996), p.
17 e FONSECA (2008), p. 268.

33 VENTURA (1990), p. 39 e FURTADO (2004), p. 500.

3 Neste sentido VENTURA (1990), p. 39 GONCALVES (2011), p. 339.

35 VENTURA (1990), p. 40.
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Sendo inten¢do do legislador proteger os interesses dos socios atribuindo-lhes o
direito de exoneragdo em determinados casos, ndo vemos razdes para crer que quando
esses casos sdo consequéncia indireta da fusdo ou da cisdo ndo se aplique, também, o
direito de exoneragao.

Ademais, se assim nao se entender, a fusdao e a cisdo poderdo ser invocadas de
forma fraudulenta, para contornar o direito de exoneragdo de que gozariam os sOcios no
caso de essas alteragdes ocorrerem de forma direta e autdnoma®.

Cabe informar que, até 2006, esta questao abrangia também as fusdes e cisdes que
implicassem uma transformagio da sociedade®’. Na versdo original do DL n.° 262/86 de
2 de setembro, que aprovou o CSC, o art. 137.° atribuia expressamente o direito de
exoneragdo aos socios que ndo tivessem votado favoravelmente a deliberagdo de
transformacao.

Nesse contexto, Joana Vasconcelos>® afastava o direito de exoneragio previsto no
art. 137.° por julga-lo “inconciliavel” com a al. a) do n.° 2 do art. 103.°. Defendia a autora
que este artigo, ao exigir o consentimento do sécio prejudicado sempre que a operacao
aumentasse “as obrigacdes de todos ou alguns dos sdcios”, tornava desnecessaria a
previsdo de exoneracio®’.

Nao ¢ esse, no entanto, o nosso entendimento. Cremos que o facto de se exigir o
consentimento dos sécios quando da fusdo decorra o aumento das suas obrigagcdes nao
punha de lado a exoneracdo prevista no art. 137.°. A transformagdo de sociedades nado
implica sempre um acréscimo das responsabilidades dos socios e, assim sendo, nem
sempre a deliberacdo em causa estaria dependente de um consenso, podendo o processo
prosseguir com a concordancia da maioria discordante com a operacdo em causa que,
aplicando o art. 137.°, teria o direito de se exonerar*’. No que concerne as restantes causas
legais de exoneracdo, Joana Vasconcelos considerava que deveria ser aplicado o art.
105.°, dado que os sécios mereciam semelhante tutela*!, como alids defende a maioria da
doutrina, tal como ja foi referido.

Seguimos também este sentido. Sempre que seja votado um projeto de fusdo ou

de cisdo que implique alguma das modificacdes para as quais existe causa legal ou

36 Neste sentido vide BAPTISTA (2005), p. 215 ¢ VENTURA (1990), p. 142.
37 FONSECA (2008), p. 267.

33 VASCONCELOS (2001), pp. 179-180.

® 1d., p. 179-180.

4 TRIUNFANTE (2004), nota 517, p. 315.

41y ASCONCELOS (2001), pp. 179-180.
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estatutaria de exoneragao, o sécio discordante podera, entdo, exonerar-se nos termos do
art. 105.°.

Daniela F. Baptista*? evidencia, ainda, que esta ¢ a forma mais eficaz de garantir
o exercicio adequado do direito de exoneragao. Em primeiro lugar, porque o art. 105.°
estabelece um prazo mais curto e, portanto, mais adequado a oposi¢ao dos socios do que
outras disposi¢des, nomeadamente o n.° 6 do art. 3.° (30 dias contra 60 dias, no segundo
caso), coadunando-se com o prazo exigido para a oposi¢do dos credores sociais (n.° 2 do
art. 107.°). Depois, o momento da deliberagcdo do projeto de fusdo constitui, no art. 105.°,
referéncia para o céalculo da contrapartida a pagar ao socio exonerado, enquanto que
noutros casos, como o do art. 240.°, o momento eleito para tal calculo ¢ o da manifestacao
da vontade de sair. Desta forma, o so6cio no segundo caso podera ficar manifestamente
prejudicado, uma vez que entre esses dois momentos ocorre um hiato de tempo em que o
valor das participagdes sociais oscila em consequéncia dos efeitos, por vezes nocivos, que
as deliberacdes de fusdo e de cisdo provocam.

A questdo das fusdes e cisdes heterogéneas aplica-se a todas as sociedades
comerciais, exceto nas sociedades em nome coletivo quando seja exigida a unanimidade
(n.° 1 do art. 194.°). Na verdade, para todas as restantes existem causas legais de
exoneragdo, mesmo para as sociedades anoénimas, tais como as previstas na Parte Geral
do CSC e as patentes no DL n.° 2/2005 de 4 de janeiro™®.

Nao podemos, no entanto, confundir as causas de exoneragdo que o legislador
consagra para os diferentes tipos societarios. Ou melhor, o art. 240.°, por exemplo,
consagra inumeras causas de exoneracdo, sendo que todas elas podem ser provocadas
indiretamente pela operagio de fusdo ou de cisio**. Contudo, nio podemos olvidar que
essa disposicao € apenas aplicavel as sociedades por quotas, pelo que se algum desses
efeitos se verificar numa sociedade anénima como consequéncia da fusdo ou da cisdo,
ndo poderemos nunca invoca-los para legitimar a exoneracdo se ndo estiverem
consagrados especificamente para as sociedades anonimas™’.

Convém salientar que apenas defendemos esta posi¢cdo porque julgamos nao

existir uma causa legal de exoneracdo atribuida genericamente em virtude das operacdes

4“2 BAPTISTA (2005), p. 216.

43 Neste sentido FONSECA (2008), p. 268. Em sentido oposto, defendendo que a questdo da aplicagdo a
fusdo heterogénea de normas que concedam o direito de exoneragdo respeita apenas a sociedades por
quotas, VENTURA (1990), p. 142.

#1d., pag. 142.

45 Neste sentido vide BAPTISTA (2005), nota 549, pag. 217.

16



de fusdo e cisdo. Se entendéssemos que o art. 105.° concede em si mesmo esse direito
seria 6bvio que a saida do sécio se iria fundar nessa disposicdo, mesmo que fosse

consequéncia indireta dessas operacdes*S.

4. As recentes inovacoes no ambito do direito de exoneraciao em sede
de fusao e de cisao de sociedades comerciais

Na ultima década, o legislador revelou alguma preocupacdo com o0s sOCios
dissidentes das operacdes de reorganizacdo societaria, nomeadamente conferindo-lhes
um direito de exoneragdo. Esta atitude foi influenciada, para ndo dizer imposta, pelo

Direito da UE. Vejamos.

4.1.Sociedade Anonima Europeia

Em novembro de 2001 foi publicado o Reg. 2157/2001, de 8 de outubro, que
instituiu um novo tipo de pessoa coletiva, de natureza societaria, designada Societas
Europaea (SE)¥'.

Na verdade, este foi o culminar de longos anos de pressao por parte dos grandes
grupos empresariais da UE que julgavam imprescindivel criar um estatuto societario
europeu, motivados por exigéncias de ordem empresarial e financeira®®.

A SE ¢ uma sociedade andnima com regras proprias, regulada segundo o direito
do Estado-Membro onde tém a sua sede (arts. 3.° e 10.°), com capital social superior a
120 mil euros (n.° 2 do art. 4.°), por sua vez dividido em ag¢des, sendo cada acionista
responsavel apenas até ao limite do capital que tenha subscrito (n.°2 do art. 1.°)*. De
acordo com o Reg., as empresas que operem em mais do que um Estado-Membro tém,
assim, a possibilidade de atuarem como um ente inico em todo o territorio da UE, a luz

de normas comuns e de um sistema uniforme de gestdo da empresa, ndo estando assim

4 1d., pag. 218.

47 DUARTE (2004), pp. 3-15.

48 Para aprofundamento do estudo da SE como exigéncia pratica vide CORDEIRO (2005), pp. 923 ¢ ss..
49 Para uma analise mais detalhada das caracteristicas e regime da SE vide 1d. pags. 937 e ss e DUARTE
(2004), p. 13 e ss..
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sujeitas ao entrave advindo das diferencas de legislagdo de cada pais onde dispoem de
filiais.

Este recente tipo societario pode surgir mediante cinco processos distintos, a
saber: constituicdo por meio de fusdo (art. 17.° e ss.), constituicao de uma SE holding (art.
32° e ss.), constituicao de SE filial comum (art. 35.° e ss.), por transformagdo de uma
sociedade andénima em SE (art. 37.° e ss.) e por constituicdo de uma SE filial levada a
cabo por uma SE (n.° 2 do art. 3.°).

Apesar de tudo, o Reg. ndo pretende ser autossuficiente®!. O mesmo é dizer que o
proprio diploma prevé que este tipo societario seja regulado pelo direito dos Estados-
Membros, conferindo-lhes assim grande margem de legiferacdo®.

Relativamente aos casos de fusdo, o n.° 2.° do art. 24.° prevé expressamente a
hipdtese de os Estados-Membros adotarem medidas capazes de assegurar a protecao dos
acionistas minoritarios que se oponham a esta operacdo. O mesmo sucede quanto a
transformagao, apesar dessa possibilidade ser mais limitada (n.° 8 do art. 37.°).

Com o DL n.° 2/2005 de 4 de janeiro, o legislador portugués aprovou o regime
juridico da SE e usou essa margem de liberdade para atribuir um direito de exoneragdo
aos socios discordantes com o processo de fusao.

De facto, a tutela dos socios a que se refere o Reg. traduziu-se, no ordenamento
juridico portugués, na atribui¢do de direitos de exoneragdo. Veja-se que o sdcio goza deste
direito sempre que vote contra o projeto de fusdo que vise a constitui¢do de uma SE (n.°
1 do art. 7.°), sempre que vote contra a constituicdo de SE gestora de participagdes sociais
(art. 11.°) e sempre que vote contra o projeto de transferéncia da sede de SE para outro
Estado-Membro (art. 13.°). Iremos apenas abordar o primeiro caso, dado que os restantes
ultrapassam largamente o &mbito do nosso trabalho.

Ora, o legislador prevé agora um direito de exoneragdo em virtude do processo de
fusdo. Os socios que tenham votado contra a deliberagdo de fusdo para constituicdo de
uma SE gozam sempre de um direito de exoneragdo, seja qual for a sociedade na qual a

deliberacdo seja tomada (art. 7.°).

50 TATNHAS (2006), p. 366.
5| DUARTE (2004), p. 9.
52 1d. (2008), p. 207.
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Nao ¢, de todo, dificil compreender a enorme diferenga entre este preceito e o art.
105.° do CSC. O art. 7.° cria um verdadeiro direito de exonerag¢do, ndo se limitando a
reguléa-lo.

Finalmente ¢ dedicado a este instituto a merecida atencdo, acautelando-se os
interesses dos socios discordantes com este tipo de projeto e, alids, preferindo esta forma
de tutela a qualquer outra, como poderia ser o caso da exigéncia da unanimidade para a
procedéncia da operagao.

O legislador parece reconhecer que este ¢ o meio mais adequado para proteger os
sOcios, pois consegue assegurar os seus interesses, conciliando-os com a pretensao da
sociedade em partir para uma operagdo deste género.

Mais ainda, o legislador parece ter uma preocupagao acrescida quanto a protecao
dos sécios, na medida em que fixa regras que irdo garantir a efetividade pratica desse
direito. Melhor dizendo, ¢ criado o prazo de 30 dias para a sociedade adquirir a
participagdo social do s6cio dissidente e, apesar da consequéncia do incumprimento nao
ser a ineficacia da deliberagdo de fusdo, a SE fica obrigada a adquirir a participagao social
mediante contrapartida idéntica a anteriormente fixada pelo n.° 4, sendo garantido o
ressarcimento dos danos eventualmente sofridos pelo sécio em causa™.

Apesar destas discrepancias, o ambito de aplicacdo do art. 7.° do Reg. coincide
com o do art. 105.° do CSC que, inclusive, parece ter inspirado aquele preceito, assim
como o seu regime, particularmente o prazo do exercicio de direito e a forma de célculo
da contrapartida®*. Salientamos que mais uma vez o legislador optou pela atribui¢io do
direito em causa ao socio quando “contra o seu voto expresso” tenha sido deliberada a
fusdo. Ficam, desta maneira, excluidos os sdcios ausentes, os que se tenham abstido de
votar na referida deliberagao, os votos brancos e os votos nulos.

Importa sublinhar que se da fusdo de sociedades resultar a criacdo de uma SE, a
exoneracao, estando especificamente regulada no DL n.° 2/2005, ndo se ird reger pelo art.
105.° do CSC, artigo este que continua com pouca aplicabilidade pratica, pelo menos
quando se refere “a lei”™.

Como podemos constatar, a disparidade com que ¢ tratada a mesma questao dentro

do mesmo ordenamento juridico € gritante. Porque razdo o direito de exoneracdo por

53 GONCALVES (2006), p. 350.
S41d., p. 350.
55 FONSECA (2008), p. 255.
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oposicao a fusdo ¢ reconhecido para constitui¢ao de SE e ndo o € nas restantes sociedades
de capitais? Compreendemos que as modificagdes provocadas pela fusdo para
constituicdo de SE sdo bastante marcantes, causadoras, nomeadamente, de uma alteragao
do risco empresarial da propria organica da sociedade, das condig¢des de transmissao de
participacdes sociais, entre muitos outros efeitos. No entanto, ndo vemos razao
suficientemente forte que justifique a disparidade com que sdo tratados os dois regimes,
pois nos restantes casos essas alteracdes também se verificam.

Certo ¢ que perante a margem que lhe foi atribuida pelo Reg. no que concerne a
protecao dos socios, o legislador elegeu o direito de exoneragdo como unico meio de
tutela, considerando que este ¢ meio idoneo e suficientemente capaz de cumprir tal fim,
ou melhor, vé o direito de exoneragio como previsdo normativa de maxima tutela®®. Certo
também ¢ que a articulacdo e harmonizacdo destes regimes se consubstanciam num
objetivo praticamente impossivel de atingir>’.

Nesse sentido, acreditamos que o legislador deveria operar uma harmonizagao dos
regimes em causa, tornando o sistema coerente. Para tal, estamos em crer que deveria ser
seguido o caminho do DL n.° 2/2005, conferindo expressamente aos so6cios oponentes
com o processo de fusdo o direito de se exonerarem. Esta seria a forma mais consistente
e eficaz de proteger os interesses de quem ja ndo pretende integrar uma sociedade que viu
alterados os seus alicerces, linhas orientadoras e meios de funcionamento, tornando a sua
permanéncia na organizagdo demasiado onerosa. O principio € 0 mesmo para ambos 0s
Casos.

Ja quanto a cisdo a situagao ¢ distinta.

As formas possiveis de constituicao de SE estdo previstas no art. 2.° do Reg. n.°
2157/2001, sendo esta enumeracdo taxativa. Ndo entendemos, pois, que se possa criar
uma SE por outra forma, nomeadamente através de cisdo.

Contudo, constituida uma SE portuguesa por qualquer dos meios previstos no
Reg., se essa sociedade se cindir, coloca-se a questao de saber se os socios, aplicando-se
analogicamente o art. 7.° do DL n.° 2/2005, gozam de um direito de exoneragao.

A partida ndo, porque em nenhum diploma no ordenamento juridico portugués se

atribui aos sécios de SE discordantes com o processo de cisdo tal direito.

56 GONCALVES (2006), p. 351.
S 1d., p. 351.
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Todavia, F. Lavado Tainhas®® defende que para responder a questiio é necessario,
em primeiro lugar, apurar as razdes que levaram o legislador portugués a criar o direito
de exoneragdo para os socios de sociedades anonimas em caso de constitui¢do de SE e
perceber se essas mesmas razoes se podem aplicar analogicamente a situagdo em causa.
Conclui o autor que a constituicdo de uma SE por meio de fusdo implica uma alteragao
anormal das circunstancias em que os socios decidiram contratar, sendo incorreto impor-
lhes a permanéncia na sociedade contra a sua vontade, dai se ter criado um direito de
exoneracao.

Quanto a aplicagdo analdgica do direito de exoneragao a cisao de SE portuguesa,
F. Lavado Tainhas defende que essa possibilidade apenas se podera verificar se existir
uma verdadeira alteracdo de circunstancias que ponha em causa os direitos dos acionistas
e que ndo esteja abrangida pelos riscos proprios do contrato®’.

Apesar disso, afirma o autor que ap6s a constituicdo de SE, os socios tém a perfeita
nog¢do que um dos riscos proprios do contrato é a transformacdo da sociedade,
nomeadamente através da cisdo, sendo entdo de rejeitar a possibilidade de exonera¢io®.

Nao apoiamos esta posi¢ao. Naturalmente que existe sempre a possibilidade de
uma sociedade sofrer mudancas deste tipo, mas dai a afirmar que ¢ um dos riscos proprios
do contrato vai alguma distancia. As alteragdes que implica sdo demasiado significativas
e, grande parte das vezes, ndo poderia ser previsivel que tal operacdo fosse considerada
aquando da entrada do s6cio na sociedade. Nao cremos, no entanto, que possa ser
invocado um direito de exoneracao pelos socios de uma SE discordantes com o projeto
de cisdo. A razdo parece-nos simples: ndo existe norma que o preveja € o preceito que
atribui esse direito em virtude da discordancia com o processo de fusdo para constitui¢do

de SE tem caracter especial, ndo devendo ser aplicado analogicamente.

58 (2006), pp. 382 € ss..
59 TAINHAS (2006), p. 384.
014, p. 385.
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4.2.A incorporacio de uma sociedade detida em pelo menos 90% pela sociedade
incorporante

Na Terceira Diretiva em matéria de direito das sociedades®!, com vista a
simplificagdo do processo de fusdo em casos de coligagdo societaria, estdo regulados os
casos de incorporacdo de uma sociedade noutra que possua pelo menos 90% do seu
capital social (arts. 24.° a 29.°).

Do regime ai patente podemos destacar duas situagdes, sendo a primeira a
detencgao, por parte da sociedade incorporante, da totalidade do capital social da sociedade
incorporada (arts. 24.° a 26.°) e a segunda a detencao, pela sociedade incorporante, de
pelo menos 90%, mas nao da totalidade, do capital da sociedade incorporada (arts. 27.° a
29.°)%2, No primeiro caso, os Estados-membros estavam obrigados a adotar o regime ai
previsto, simplificando o processo de fusdo, ja quanto a segunda situacdo tinham a
faculdade de optar pela transposi¢do, ou nao.

Perante esta margem de opcao, o legislador portugués transpods apenas para o art.
116.° do CSC os arts. 24.° a 26.° da Diretiva, tendo o 116.° por epigrafe “Incorporacao de
sociedade totalmente pertencente a outra”, aplicando-se apenas a situacdes de dominio
total.

Porém, existia uma incongruéncia de regimes: a fusdo de sociedades detidas em
mais de 90% mas nao na totalidade aplicava-se o art. 104.°, relativo a participagdo de uma
sociedade no capital de outra, sendo que de acordo com o art. 490.°, a sociedade
dominante podia exercer o seu direito de aquisi¢do potestativa dos restantes 10% do
capital da sociedade dominada, mas, pretendendo deliberar a incorporagdo dessa
sociedade, ficaria limitada no seu direito de voto nos termos do art. 104.°9.

Surge, neste ambito, 0 DL n.° 185/2009 de 12 de Agosto que vem pOr em pratica
a faculdade concedida pelo art. 27.° da Terceira Diretiva, alargando o disposto no art.
116.° aos casos de incorporagdo de sociedades detidas em mais de 90%.

Uma vez que ja ndo se aplica o art. 104.°, surgiu a necessidade de acautelar a

posicdo juridica dos socios titulares dos 10% da sociedade dominada®*. Alids, em virtude

¢! Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de outubro de 1978, relativa a fusdo de sociedades anénimas -
JOCE, n.° 295, de 20 de outubro de 1978, pp. 36-43.

62 GONCALVES (2006), p. 426.

6 1d, p. 427.

64 Id. (2009), p. 575.
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da afinidade entre uma fusao e uma situacao de dominio total, ndo poderia ser aceitavel
que a tutela dos s6cios minoritarios fosse menor na primeira situagio do que na segunda®’.

Foi, neste sentido, criado um direito de exoneragao como mecanismo de tutela das
minorias, assemelhando-se ao direito de alienagdio potestativa previsto no art. 490.°%, e
que esta presente nos n.°s 4 ¢ 5 do art. 116.°.

Ora, o legislador cria, agora no CSC, um verdadeiro direito de exoneracdo em
sede de fusdo, sendo esta atitude de aplaudir.

Rapidamente se percebe que as diferengas entre o n.° 1 do 105.°e osn.°s 4 e 5 do
art. 116.° sdo notorias.

Apesar de em ambos 0s casos se exigir o voto contra do s6cio na assembleia que
deliberou a fusdo, no art. 116.° a assembleia ndo se realiza a ndo ser que socios
representantes de pelo menos 5% do capital social o requeiram (al. d) do n.° 3).

Deste modo, além do voto contra, o art. 116.° faz depender o direito de exoneragao
da vontade de um conjunto de sécios (os que forem necessarios para perfazer 5% do
capital).

Parece-nos que, pelo facto de fazer depender a exoneragao diretamente da vontade
convergente de um grupo de socios, a disposicdo em causa esta em desarmonia com
aquelas que sdo as caracteristicas definidoras do direito de exonera¢dao, nomeadamente a
possibilidade de saida voluntaria e unilateral de um socio da sociedade como forma de
tutela contra a vontade da maioria®’.

Desta forma, um socio que seja titular de 2% do capital da sociedade incorporada,
tendo a intengdo de se exonerar, terd de conseguir a concordancia de, no minimo, mais
3% do capital da sociedade na convocacao da assembleia geral, para que nela possa votar
contra a fusdo e exercer o seu direito de exoneragio®®.

Se um dos principais objetivos do direito de exoneracao ¢, como vimos, proteger

o interesse individual do socio da vontade maioritaria e sendo este um direito de saida

85 Neste sentido vide Id. (2011), p. 429.

6 1d. (2011), p.429 e Id. (2009), p. 575. Apesar das diferengas estruturais entre a exoneragio € a alienagdo
potestativa este regime evidencia as semelhancas entre as duas figuras, nomeadamente, o seu objetivo
ultimo que ¢ o de facultar aos socios a sua saida da sociedade, reavendo o investimento realizado - vide
FONSECA (2008), pp. 250-252.

S7BAPTISTA (2005), pp. 84 € ss. explica precisamente que o caracter voluntario é o elemento mais evidente
do direito de exoneragdo, pois pertence apenas ao socio que deseja sair da sociedade, referindo ainda que
este direito opera unilateralmente, pois ndo depende do consentimento dos restantes membros, nem da
sociedade. Neste sentido vide ASCENSAO (2000), p. 371, ABREU (2014), p. 418.

%8 GONCALVES (2009), p. 578.
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voluntario e unilateral, carece de sentido fazer depender o acesso a esse direito de outra
vontade maioritaria, que corresponde agora a 5% do capital social por referéncia a um
total de 10%.

Além do mais, se o intuito do legislador era conferir o mesmo nivel de protecao
aos socios no n.° 4 do art. 116.° e no n.° 5 do art. 490.°, esse objetivo parece estar por
cumprir®’.

Ha, ainda, que relembrar que o n.° 1 do art. 481.° do CSC menciona que as
disposigoes referentes a sociedades coligadas apenas se aplicam as sociedades por quotas,
as sociedades anonimas e as sociedades em comandita por agdes, sendo que o direito de
alienagdo potestativa do art. 490.° ndo se aplica aos soécios de sociedades em nome
coletivo nem em comandita simples. Contudo, o disposto no art. 116.°, encontrando-se na
Parte Geral do CSC, aplica-se a todos os tipos societarios e, naturalmente, inclui a fusao
de sociedades em nome coletivo e em comandita simples. Ou seja, os sdcios de sociedades
desses dois tipos quando a sociedade seja detida em 90% por outra, ndo gozam do direito
de alienagdo potestativa mas, em caso de fusdo, podem exonerar-se nos tramites do art.
116.°70.

Esta discrepancia nao faz sentido devido as afinidades entre os direitos em causa
e o enquadramento normativo de ambos os artigos. Nao se encontrando justificagdo para
tal desencontro de orientacdes, fica a sensagdo de que houve um esquecimento por parte
do legislador de que o art. 116.° se aplica a todos os tipos societarios e que o n.° 1 do art.
481.° reserva a matéria de sociedades coligadas a determinados tipos de sociedades
comerciais’!.

Em consequéncia de todas as incoeréncias apontadas estamos em crer que este
regime deve ser revisto, caso contrario a propria credibilidade do diploma legal fica
afetada, uma vez que um dos escopos do direito de exoneracdo estd a ser visivelmente
limitado.

Acreditamos, assim, que o caminho a seguir pelo legislador deveria ser o de
atribuir um direito de exoneragdo independentemente da realizagdo da assembleia geral

prevista na al. d) do n.° 3, fazendo coincidir o tempo para o exercicio do direito de

©1d., p. 578.
01d., pag. 579.
1d., p. 580.
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exoneracao com o prazo para a dedugdo de oposi¢ao a fusdo pelos credores sociais,

previsto no art. 101.°-A72,

5. A questdo noutros ordenamentos juridicos

5.1.Em Italia

Particularmente interessante ¢ o caso italiano, no qual o tema do direito de
exoneracao tem as suas raizes e que, ao longo dos anos, tem estado sempre a frente de
outros ordenamentos juridicos.

Ao contrario das legislagdes dos restantes Estados-membros, nas quais o direito
de exoneracdo ndo tem sido reconhecido, em Italia esta faculdade tem ganho consideravel
relevancia. A reforma do direito italiano operada em 2003 ¢ a principal responsavel por

73, expressdo que apelida o direito de

esta nova dimensdo do “diritto di recesso”
exoneragdo em Italia.

Aliés, a primeira referéncia legislativa ao direito de exoneracdo foi feita nesse
pais, no Codigo de Comércio de 1865, apesar de ndo ser feita a sua regulamentagio’.
Mesmo assim, foi 0 Codigo de Comércio italiano de 1882 que regulou pela primeira vez
este direito previsto para os socios discordantes com determinadas operagdes,
nomeadamente deliberacdes de fusdo, e que surgiu no ambito das sociedades anénimas’.

Todavia, o legislador foi paulatinamente reduzindo as hipdteses de exoneragao
fundamentadas na fusdo, devido a razdes de ordem conjuntural, até que em 1915 se
promulgou uma lei que exigia que a fusdo tivesse como consequéncia a alteracdo do
objeto social para que existisse o direito & exonera¢do’®. Seria o CCivile de 194277 a ditar
o fim de algumas causas de exoneracdo até entdo previstas, tal como a fusao.

Por essa altura, e até 2003, o ordenamento italiano ndo previa, entdo, a hipotese
de os socios discordantes com as deliberacdes de fusdo e cisdo se exonerarem.

Diferentemente, o art. 2437 do CCivile dispunha que os sdcios que se opusessem as

21d., p. 578.

3 Sobre o direito de exoneragdo na reforma de 2003 ver, por exemplo, CHIAPPETTA (2005), pp. 487-517
e PISCITELLO (2005), pp. 518-533.

" BAPTISTA (2005), p. 23.

S 1d., pp. 24- 25.

76 Para maior desenvolvimento do tema vide Id. pp. 25 € ss..

7 Regio Decreto 166 marzo 1942, n. 262, que consagrou a unificagdo do direito privado italiano.
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decisdes concernentes a alteracdo do objeto social, tipo social ou transferéncia da sede
para o estrangeiro tinham o “diritto di recesso”. A inica excegdo respeitava as sociedades
abertas. O Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, relativo a intermediagdo
financeira, estabelecia no artigo 131 que os acionistas de sociedades cotadas discordantes
com a deliberagao de fusdo ou cisao por for¢a das quais lhes fossem atribuidas a¢des nao
cotadas tinham o direito de se exonerarem nos termos do art. 2437 do CCivile’®. Apesar
disso, tal ndio era suscetivel de aplica¢io analogica as demais sociedades italianas’.

Debatia-se, desta forma, na doutrina e na jurisprudéncia se caso a fusao ou a cisao
tivessem como consequéncia alguma das alteragdes previstas no art. 2437, seria ou nao
de admitir o direito de exoneragio®’.

Ora, para uma parte da doutrina o art. 2437 ndo se aplicava as fusdes heterogéneas,
colocando-se a tdnica na utilidade econdémica subjacente a fusdo (e cisdo) e deixando-se
de lado a tutela dos socios®!. Todas as alteracdes estatutarias que surgissem em virtude da
fusdo seriam, assim, consideradas acessorias e submetidas a alteragdo principal®.

Em sentido oposto, certos autores consideravam a tutela dos socios demasiado
importante para ser preterida e, portanto, os seus interesses deveriam prevalecer sobre
cada uma das modificagdes contratuais. Esta ¢ a posicdo que domina, ainda hoje, a
doutrina® e a jurisprudéncia®* italiana. Ou seja, hd uma tendéncia clara para reconhecer
o direito de exoneragado nas fusdes e cisdes heterogéneas.

Este debate assemelha-se ao que ja foi dito a proposito da discussdo das fusdes e
cisoes heterogéneas em Portugal, alids, a questdo italiana terd servido de inspira¢do a
doutrina portuguesa.

Com as alteracdes introduzidas pelo Decreto Legislativo 17 gennaio 2003, n.° 6,
o direito societario italiano, mais precisamente a disciplina das sociedades de capitais e

das sociedades cooperativas, sofreu importantes mutagdes®>.

78 BAPTISTA (2005), p. 209.

1d., p. 210.

% GRIPPO (1993), pp. 166-167.

81 Ferri — Le societd, p. 690, apud VENTURA (1990), p. 141.

2 DONADIO (1940), p. 212.

$ GRIPPO (1993), p. 161, G. Tantini — Le Modificazioni..., pp. 183-185 apud FONSECA (2008), nota 891,
p. 266.

8 Ac. Da CApp de Mildo de 12.03.2002, Giur. It., 2002, pp. 2103-2105 apud FONSECA (2008), nota 890,
p. 266.

85 CHIAPPETTA (2005), p. 488.
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Na sequéncia desta reforma, os soécios que nao hajam votado a favor das
deliberacdes de fusdo e de cisdo passam a gozar de um direito de exoneragdo,
independentemente das repercussdes destas operacdes na estrutura da sociedade — art.
2473 do CCivile.

Entendemos que esta atitude revela que o facto de existir uma tendéncia por parte
da doutrina e mesmo da jurisprudéncia para reconhecer o direito de exoneracao nas fusoes
e cisdes heterogéneas ndo foi considerada suficiente para proteger os socios, pelo que
houve necessidade de consagrar expressamente um direito de exoneragao.

H4, no entanto, que notar que esta possibilidade foi apenas introduzida no que
respeita a societa a responsabilita limitada. O legislador tera considerado que a facilidade
de transmissao de agdes que caracteriza a societa per azioni seria suficiente para proteger
os interesses dos socios dissidentes, dado que estes, através desse meio, poderiam sempre
abandonar a sociedade. Nao partilhamos deste entendimento, uma vez que a exoneragao
sera sempre mais vantajosa para o sOcio, pois permite que este saia voluntaria e
unilateralmente da sociedade e porque nem sempre a transmissao de acdes ¢ possivel ou
realizavel em tempo 1util. Analisaremos melhor este tema mais a frente.

Todavia, a societa per azioni ndo foi esquecida. Destacamos, no art. 2437 do
CCivile, o aumento das causas legais de exoneracdo, o facto de o legislador passar a
admitir a possibilidade de estipulacdo de cldusulas estatutdrias com outras causas de
exoneragao, para além de se ter reconhecido, em certos casos, o direito de exoneragdo dos
acionistas de sociedades cotadas ou abertas, de se ter regulamentado em concreto o direito
em causa e de terem sido definidos diferentes critérios de determinagao do valor das a¢des
consoante sejam ou nio cotadas no mercado de valores®®.

Consideramos que este foi, sem divida, um importante passo na afirmacdo do
direito de exoneragdo. Efetivamente, perante a ja conhecida reserva dos legisladores dos
Estados-membros face a esta figura, o direito societario italiano que esteve desde cedo
um passo a frente no que respeita a esta matéria, foi mais uma vez inovador, operando em
2003 aquela que foi uma das maiores alteragdes no modo de prever o direito em causa®’.

Alias, julgamos que este deveria ser um modelo a seguir pelo legislador portugués,

j& que consagra aquilo que temos vindo a defender ao longo deste trabalho, ou seja, um

8 Sobre os critérios de determinagdo do valor das agdes em casos de exoneragdo vide VENTOUZZO
(2005), pp. 309-458.
87 CHIAPPETTA (2005), p. 488.
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direito de exoneracdo dos sécios discordantes com as operacdes de fusdo e de cisdo,
colocando um ponto final nas duvidas e discussdes em torno desta matéria, inclusive das
fusdes e cisdes heterogéneas. Cremos que as sociedades por acdes deveriam seguir o
mesmo caminho, mas reconhecemos que as alteragdes introduzidas neste dominio sao ja

um grande passo e uma possivel fonte de inspiracao para o legislador nacional.

5.2.Em Espanha

Por influéncia do CCivile italiano de 1942 foi em Espanha consagrado o derecho
de separacion na LSA de 1951, prevendo-se um modo de exercicio diferente para cada
um dos casos que o fundamentavam, e que eram a alteracdo do objeto social (art. 85), a
transformacdo (art. 135) e a fusdo (art. 144) de sociedades anonimas®®.

Em 1989, com o TRLSA%’, o regime do direito de exoneragio sofreu alteracdes.
Assim, o direito em causa passa apenas a ser previsto em caso de substitui¢do do objeto
societario (art. 147), transferéncia do domicilio social para o estrangeiro (art. 149), e em
caso de transformacao de sociedade anonima em sociedade coletiva ou comanditaria (art.
149), deixando de fora os casos de transformacao da sociedade anonima em sociedade de
responsabilidade limitada e os de fusdo e de cisdo.

Quanto as sociedades de responsabilidade limitada, correspondentes as
sociedades por quotas do direito societario portugués, a LSRL remetia o regime da fusdo
e cisdo para as secoes 2.* € 3.* do capitulo VIII da LSA (art. 94), ndo sendo ai previsto um
direito de exoneragdo, pelo que o sécio discordante com estas operagdes s6 o poderia
exercer se ocorresse uma situagio abrangida pelas previsdes do direito de exoneragio®.

Com a Ley 3/2009 de 3 de abril foi criado um regime independente para as
modificagdes estruturais das sociedades mercantiles que abrange a transformacdo, a
transferéncia de sede para o estrangeiro, a fusdo e a cisdo (art. 1). Esta lei prevé um direito
de exoneragdo decorrente dos dois primeiros processos (arts. 15 e 99, respetivamente),
assim como da fusdo transfronteirica intracomunitaria (art. 62). O direito de exoneragdo
ndo esta, entdo, reconhecido para toda a fusdo com caréacter geral (ou cisdo: art. 73.1).

Julgamos que o direito em causa apenas estd previsto para os casos de fusdo

8 BAPTISTA (2005), p. 59.
8 Aprovado pelo Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.
% MARIANO (2005), nota 61, p. 41.
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transfronteiri¢a intracomunitaria porque o que desencadeia o direito nao € a fusdo em si,
mas a transferéncia de sede para o estrangeiro’’.

Em 2010, tanto o TRLSA como a LSRL foram revogadas pelo Real Decreto
Legislativo 1/2010 de 2 de julho que aprovou a LSC. Neste diploma, o art. 346 prevé
como causas de exoneracao a substitui¢ao ou modificagdo substancial do objeto social, a
prorroga¢do da sociedade, a reativacao da sociedade e a criagdo, modificacdo ou extingao
antecipada da obrigacdo de realizar prestacdes acessorias.

Como podemos concluir, também o legislador espanhol faz prevalecer o interesse
coletivo sobre o interesse dos socios minoritarios em casos de fusdo e de cisao.

Desta forma, a semelhanga do que se sucede em Portugal e em Italia, em Espanha
tem-se discutido bastante a possibilidade de exoneracao nas fusdes e cisoes heterogéneas
como forma de compensar os socios da sua situagdo de vulnerabilidade face as operagdes
em causa.

A doutrina maioritaria tem reconhecido este direito nas fusdes e cisdes que
impliquem a transferéncia de sede social para o estrangeiro e/ou a substitui¢do do objeto
social, por implicarem uma mudanga manifesta na atividade da sociedade,
correspondendo a uma alteragao do risco empresarial que, alids, ¢ caracteristica da fusao
e um dos pressupostos que fundamenta a exoneragdo’?. J. Brenes Cortés” salienta que
caso a tutela conferida pelas causas legais de exoneragdo ndo ocorra quando surgem
indiretamente ligadas a operagdo de modificagdo se caird numa contradigdo do regime”*.

Destarte, a similitude desta matéria no ordenamento juridico-societario espanhol
e portugués ¢ grande. Ambos rejeitam o direito de exoneragdo dos socios por simples
fusdo e cisdo de sociedades comerciais, sendo que parte da doutrina — a qual seguimos -
considera esta posicdo do legislador reprovavel, por considerar acima de tudo
indispensavel a tutela dos socios dissidentes. Nesse sentido, parte dos autores defende
que quando da fusdo e da cisdo decorram modificacdes nas sociedades que constituem

causa de exoneragdo, podem os sdcios exonerar-se com esse fundamento.

9! Neste sentido CLAROS (2013), p. 294 e BRENES CORTES (2011-2012), p. 29.

92 Farrando Miguel — El Derecho..., p. 98 apud FONSECA (2008), p. 266.

%3 J. Brenes Cortés - El Derecho..., p. 312-313 apud FONSECA (2008), p. 266.

% Em sentido contrario PAZ (2013), p. 90, entende que o direito de exoneragdo por substituigio ou
modifica¢do substancial do objeto, referida no art. 346 da LSC, s6 deve ser reconhecido quando haja um
acordo de modificagdo estatutaria que diretamente se dirija a alteragdo em causa e ndo quando o resultado
se consiga indiretamente.
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Tal como a solucao legal portuguesa, também a espanhola merece, por nossa
parte, criticas idénticas. O interesse da sociedade no seu todo ndo se deveria sobrepor ao
interesse individual dos socios quando a sociedade sofre tal restruturacdo que a sua
identidade se perde, ja ndao correspondendo, de todo, aquela que a caraterizava aquando
do ingresso do so6cio na mesma.

Apesar de tudo, a solucdo ideal, aquela que consideramos mais justa e que
conferiria maior seguranca aos socios, seria a consagragao legal do direito de exoneragdo
dos socios discordantes de simples operacdes de fusao e de cisdo, tal como faz o legislador
italiano relativamente a societa a responsabilita limitada.

Depois de tudo quanto foi dito podemos concluir que o direito de exoneracdo ¢
um instituto em constante mutacdo nao s6 em Portugal. Os legisladores parecem ainda
ndo ter encontrado uma solucao ideal e pacifica, talvez por ainda nao ser consensual o
cerne da questdo: devera o interesse da sociedade prevalecer sobre o interesse dos socios
minoritarios? Esta ¢ a questdo central e que influencia decisivamente a conformagado do

direito em causa.

6. A operacao de transformacio no CSC

De acordo com o disposto no n.° 2 do art. 1.° do CSC, sdo consideradas sociedades
comerciais “as que tenham por objeto a pratica de atividades de comércio”, tendo de se
consubstanciar num dos tipos sociais ai previstos®>. O mesmo é dizer que a lei societaria
portuguesa consagra um principio da faxatividade ou do numerus clausus dos tipos legais
de sociedades comerciais®®.

A razdo de ser deste preceito ¢ facilmente explicavel: os credores sociais, 0
publico em geral e at¢ mesmo os proprios socios (particularmente no caso das grandes
sociedades andnimas) podem desconhecer os estatutos sociais mas sabem que a
sociedade, sendo de determinado tipo, obedece a certo regime, ndo sendo permitido

introduzir cldusulas estatutarias incompativeis com as principais caracteristicas de cada

% A par destes tipos legais pode ainda falar-se de tipos doutrinais societarios, ou seja, modelos de
sociedades construidos pela doutrina para facilitar a interpretagdo e estudo dos tipos legais. A proposito
deste tema vide ABREU (2013), p. 67 e ss..

%1d., p. 72.

30



tipo social®’

. Em causa esta a seguranca do comércio juridico que € necessaria assegurar
a todos os que se relacionam com a sociedade.

Mesmo assim, existe margem de liberdade contratual que permite as partes a
elaboragdo dos estatutos, tendo a capacidade de atribuir maior ou menor relevancia ao
elemento pessoal e patrimonial, facilitando ou ndo a transmissao de participagdes sociais,
ou adotando diferentes maiorias necessérias a aprovagdo de deliberacdes sociais’®.

Para além disso, pode a sociedade constituida segundo um determinado tipo legal
adotar um dos outros tipos previstos na lei — ¢ a chamada “transformacao de sociedade”
patente no art. 130.° do CSC®. No entanto, a mesma norma admite que a lei ou o contrato
proibam essa transformagao (n.° 1 in fine do art. 130.° do CSC). Admite ainda a doutrina
que sejam estipuladas cldusulas mais exigentes para a regulagdo das operacdes em

causaloo.

6.1.0s efeitos da transformacio

A transformacdo implica a criagdo de uma nova estrutura organica, um novo
regime juridico e pode determinar também, por exemplo, a alteracdo do numero de socios
ou do capital social para cumprir os requisitos exigidos pelo novo tipo social adotado'?!.

Assim, seja nas modalidades de transformacao simples ou extintiva, para além das
implicagdes evidentes que o processo de transformacdo causa sobre a sociedade
transformada, esta operacdo produz relevantes efeitos juridicos no que aos sécios
respeita'®?,

Relativamente aos socios, e apesar do seu direito a conservar o nivel de
socialidade (n.° 1 do art. 136.° do CSC) e de nunca poderem ser infringidos os limiares
legais minimos em sede do valor nominal das participag¢des sociais (n.° 3 do art. 136.° do
CSC), o mencionado principio da proporcionalidade pode ser desviado por vontade

unanime dos sécios implicados (n.° 1 do art. 136.° do CSC).

T1d., p. 75.

%8 FONSECA (2008), pp. 257-258.

% ANTUNES (2013), p. 448. Para um estudo mais aprofundado da transformagdo vide Id. pp. 447 € ss. €
VENTURA (1990), pp. 415-546.

100 BAPTISTA (2005), p. 236.

10114, p. 237.

102 ANTUNES (2013), p. 454.
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Além disso, e a semelhanga do que acontece na fusdo e na cisdo, os sécios
minoritarios ficardo dependentes da vontade dos socios maioritarios (n.° 1 do art. 133.°,
art. 265.° e n.°% 3 e 4 do art. 386.° todos do CSC), ndo sendo o interesse daqueles
suficiente para impedir o avango de tal operagao, a menos que sejam titulares de direitos
especiais que possam ser afetados (al. ¢) don.° 1, n.°s 2 e 3 do art. 131.° do CSC) ou que
em virtude da transformacao sejam expostos a responsabilidade ilimitada (n.° 2 do art.
133.° do CSC). Fora destes casos, os socios dissidentes ficam desprotegidos, forcados a
pertencer a uma sociedade profundamente alterada, tendo possivelmente perdido o
interesse em fazer parte dela, tal como ja referimos a proposito dos efeitos da fusdo e da
cisdo.

Nestes termos, torna-se imperativo encontrar também aqui uma forma de protecao
dos sdcios discordantes com o processo de transformacao, sendo que consideramos que
o direito de exoneragdo €, igualmente, 0 mecanismo mais adequado a cumprir tal fim.

Vejamos.

6.2.0 direito de exonerac¢ao no art. 137.° do CSC

Com uma clausula de proibi¢do (n.° 1 in fine do art. 130.° do CSC) ou requisitos
mais exigentes, os socios conhecem duas formas de prote¢do caso ndo pretendam
pertencer a uma sociedade com tipo diverso do que inicialmente foi estipulado. Serd isto
suficiente para proteger os interesses dos socios discordantes com a transformacao
societaria? Parece-nos que ndo. Assim entendia também o legislador até as alteracdes
introduzidas em 2006.

De facto, até a aprovacao do DL n.° 76-A/2006 de 29 de Margo, os socios que nao
tivessem votado favoravelmente a deliberagdo de transformagado podiam exonerar-se da
sociedade, declarando-o por escrito nos 30 dias seguintes a publicagdo da deliberagao.
Assim dispunha o art. 137.° que, estando previsto na Parte Geral do CSC, comumente
aplicavel a todos os tipos sociais.

O legislador portugués seguia o caminho de outros ordenamentos juridicos,
nomeadamente o italiano. Ai era consagrado um direito de exoneragao para os socios que
discordassem desta operagao, no art. 2437 do CCivile, ndo o limitando a determinados
casos. O legislador italiano reconhecia que as alteracdes implicadas na transformagao

modificavam significativamente a situacdo inicial da sociedade, independentemente do
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agravamento da posicdo de cada sécio pelo aumento da responsabilidade!®. Ja em
Espanha, a LSA estipulava o direito de exoneracdo em casos de transformacdo de
sociedades anonimas em sociedades coletivas ou comanditarias, prescindindo da sua
admissibilidade em transformag¢des de sociedades andénimas em sociedades de
responsabilidade limitada!®*. Por seu turno, na LSRL, o derecho de separacion era
previsto em caso de transformacdo em sociedades anonimas, sociedades civis,
cooperativas, coletivas ou comanditérias, assim como grupos de interesse economico'?’.

Cremos que estas opgdes, em especial as duas primeiras, sao de louvar, uma vez
que conferem a adequada prote¢do aos sécios dissidentes. O nosso legislador, assim como
o italiano, encontrara uma solucgdo intermédia entre a sujeicao de todos os s6cios a uma
deliberacdo tomada pela maioria e, por outro lado, a exigéncia da unanimidade, onde o
interesse social poderia ficar seriamente comprometido devido a vontade de um Unico
socio! %,

Deste modo, quando a fusdo dava origem a uma nova sociedade de tipo diverso
do que era adotado pelas sociedades iniciais, os autores que consideravam que o art. 105.°
do CSC nio consagrava um direito de exoneracdo, reconheciam aos sdcios descontentes
o direito de se exonerarem com fundamento no art. 137.°1%7,

De facto, existia uma acentuada diferenga entre o regime da fusdo (e da cisdo) e o
da transformagdo. A lei atribuia sempre um direito de exoneragdo em casos de
transformagao, ao passo que nos casos de fusdo e cisdo esse direito dependia de clausula
contratual ou previsao legal. Mais, todos os socios que ndo aprovassem a transformagao
conservavam tal direito, enquanto que na fusdo e na cisdo apenas os sOcios que tivessem

votado contra a deliberacdo tinham o direito de se exonerar!®® 1%,

103 GRIPPO (1993), p. 168.

104N.° 1 do art. 225 da LSA.

105 Alinea e) do art. 95 da LSRL.

106 BAPTISTA (2005), p. 243.

1071d., p. 247.

108 GONCALVES (2006), p. 344.

199 Convém salientar que nem toda a doutrina entendia que o direito de exoneragio patente no art. 105.° se
referia apenas aos socios que tivessem votado contra o projeto de fusdo. Apesar de o artigo em questdo ndo
referir o voto expresso, alguns autores entendiam que “votar contra” seria suficiente para nao contabilizar
abstengdes e auséncias. Neste sentido vide VENTURA (1990), p. 143; ANTUNES (2013), p. 441;
FONSECA (2008), p. 202; GONCALVES (20006), p. 341, refere o autor que o art. 105.° proibe a atribui¢ao
do direito de exoneracdo aos socios ausentes ou que se tenham abstido na deliberagdo, sendo a disposi¢ao
contratual que disponha em sentido contrario nula por violagdo de norma legal imperativa. Ja ALMEIDA
(2006), p. 713, apesar de defender a mesma posicdo, afirma que os estatutos podem dispor de forma
diferente, uma vez que esta limita¢@o néo € imperativa. Em sentido oposto, defendendo que néo ¢ necessario
que o socio tenha votado contra, sendo suficiente que ndo tenha aprovado a deliberagdo de forma expressa
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Mostrava-se imperativo uniformizar estes dois regimes. Na verdade, ambos se
traduzem em operagdes de reorganizagdo societdria que, como tal, causam profundas
modificagdes no seio das sociedades envolvidas, merecendo semelhante tutela.

Neste sentido, o legislador em 2006'!°

procedeu a harmonizacao dos regimes em
causa. Poderia ter sido uma solucao de aplaudir, ndo fosse a harmonizagao ter sido feita
no sentido inverso ao desejavel. Sucede que o legislador adaptou o regime da
transformagdo ao da fusdo (e da cisdo, inevitavelmente) ao invés do contrario. Se tivesse
ocorrido o inverso, os interesses dos socios ficariam mais protegidos. Assim sendo,
deixamos de ter no art. 137.° uma causa legal de exoneragao, passando a ter apenas a
regulacdo de um regime que para ser aplicado depende de clausula contratual ou previsao
legal, previsao essa que nao existe no CSC. Relativamente ao regime propriamente dito,
o legislador exige agora que o socio “tenha votado contra a deliberagdo de
transformag@o”. Na sua redacdo original, o n.° 1 do art. 137.° atribuia o direito de
exoneragdo “aos socios que ndo tivessem votado favoravelmente a deliberacdo de
transformagdo”, fazendo levantar algumas duvidas relativamente aos sécios que se
abstinham ou que ndo compareciam na respetiva assembleia'!!. Essa situacdo fica agora
esclarecida, mas a legitimidade ativa para o exercicio do direito de exoneracdo fica
claramente mais restringida''.

Estamos, entdo, perante uma conce¢do ainda mais restritiva do direito de

exoneragao que contraria a tendéncia de outros ordenamentos juridicos, nomeadamente o

italiano'!® e o espanhol''*. Consideramos duvidosa esta solugdo do legislador que, até

ou tacita, TRIUNFANTE (2004), p. 316. Com o devido respeito, seguimos o primeiro entendimento. Nao
nos parece que a lei deixe margem para dividas quando refere “voto contra”. Com o emprego de tal
expressdo parece-nos clara a vontade do legislador de excluir os sécios que se tenham abstido ou que
estivessem ausentes aquando da tomada de deliberacdo. Além disso, até 2006, a diferenca entre o n.° 1 do
art. 105.°e o n.° 1 do art. 137.° induz-nos a seguir esse entendimento. No art. 137.° o direito de exoneragao
era atribuido aos socios que ndo tivessem “votado favoravelmente a deliberacdo de transformacdo”, ja o
art. 105.° estipulava que esse direito era apenas conferido aos socios que tivessem “votado contra o projeto
de fusdo”. No primeiro caso a redagdo do artigo deixava margem para duividas relativamente aos socios que
se abstinham e aos ausentes, pois estes na verdade ndo votavam favoravelmente, sendo considerados
abrangidos pelo preceito. No segundo caso, exige-se expressamente o voto contra, ndo parecendo de todo
l6gico englobar aquelas duas situacgdes.

10 DL n.° 76-A/2006, de 29 de marco.

" GONCALVES (2011), p. 518.

112 Refira-se ainda que 0s n.°s 3 e 4 do art. 137.° foram revogados e o dispositivo do n.° 3, dotado de algumas
alteracdes, passou para as al.s a) e b) do art. 140.°-A, entdo introduzido.

113 FONSECA (2008), pp. 259.

114 Atualmente o direito de exoneragio ¢ reconhecido aos socios que nido hajam votado a favor do projeto
de transformacgdo no art. 15 da LME. O mesmo preceito refere que ndo ¢ necessario exercer o direito de
exoneragdo quando os socios, por efeito da operagdo em causa, assumirem uma responsabilidade pessoal
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2006, encarava a mudanca do tipo social como uma alteracao de tal forma grave que, por
si s6, constituia fundamento para a saida voluntaria e unilateral dos s6cios!!>.

Na transformagdo em sociedades de pessoas, tendo a deliberacao de ser aprovada
pelos socios que devam assumir responsabilidade ilimitada (n.° 2 do art. 133.°),
compreende-se mais facilmente o facto de se afastar o direito de exoneracdao. Neste
sentido aponta Ratl Ventura!!®, considerando que é uma solugdo razodvel na medida em
que ndo obriga o sécio a optar entre suportar a responsabilidade associada a transformacao
ou sair da sociedade. A partida, a mudanca de tipo social numa sociedade em nome
coletivo depende da unanimidade dos votos (art. 194.°), e em sociedades em comandita
do voto favoravel dos socios comanditados, ndo se encontrando razdo suficientemente
forte para ter de proteger os socios com a consagracao de um direito de exoneragao.

Todavia, nas sociedades de capitais, consideramos que a transformagao implica
mudangas que alteram, as vezes por completo, as condigdes acordadas pelos socios
aquando da sua entrada na sociedade, e por esse motivo estes deviam gozar de um direito
de saida voluntario e unilateral. Exemplificando: a transformagao terd consequéncias a
nivel da transmissdo de participagdes sociais (arts. 225.° ¢ ss e art. 328.° e 329.°), da
representacao dos socios nas deliberacoes sociais (art. 249.° e art. 380.°), da administra¢ao
da sociedade (art. 252.° e art. 390.°), da existéncia de 6rgdo de fiscalizagdo (art. 262.° ¢
art. 413.°), da responsabilidade pelo cumprimento da obrigagcdo de entrada dos outros
socios (n.° 1 do artigo 197° e artigos 207.° ¢ 271.°)!17.

Cremos que esta ndo ¢ uma boa solucdo, dado que limita o direito de exoneragao,
deixando os sécios ainda mais desacautelados perante tamanhas modificagdes.

Importa sublinhar que o legislador deixou por resolver outra questio muito
debatida e que consiste em saber a qual das trés deliberacdes mencionadas no art. 134.°
se refere o art. 137.°.

A transformagdo quando constitua causa de exoneracdo implica sempre a
aprovacao de 3 deliberacoes, plasmadas no art. 134.°. Sao elas a aprovacgao do balanco ou
da situacdo patrimonial da sociedade, aprovacdo da transformagdo e aprovagdo dos

estatutos da sociedade transformada. Deve entender-se que a deliberagdo mencionada no

pelas dividas da sociedade, desde que ndo tenham votado a favor. O direito de exoneracdo €, assim,
automatico.

1S BAPTISTA (2005), p. 244.

116 VENTURA (1990), p. 498.

T FONSECA (2008), p. 270.
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n.° 1 do art. 137.° ¢ a deliberagdio de transformacio patente na al. b) do art. 134.°!18, A
aprovacao da primeira deliberagdo claramente nao se poderia traduzir numa aprovagao da
transformagdo, a aprovacdo da terceira deliberacdo apenas demonstra que o socio
concorda com o novo texto caso pretenda permanecer na sociedade, nao podendo ser
entendida como uma aprovacio da transformagio'"”.

Refira-se, ainda, que parte da doutrina rejeita que possa existir um duplo direito
de exoneracio. E o caso de Daniela Baptista. Afirma a autora'?’, que se o sécio votar a
favor da transformacgdo da sociedade, nao pode posteriormente exercer o direito de
exoneracao baseado nas alteragdes que advierem da referida transformagao (como a
alteracdo do objeto ou a transferéncia de sede para o estrangeiro), dado que a sua
discordancia quanto a proposta de transformacao ndo foi suficiente para influenciar o seu
sentido de voto positivo. Com o devido respeito, ndo seguimos este entendimento. A
razao ¢ simples: o socio pode até concordar com a transformagdo, mas se so
posteriormente se aprova a modificacdo, ndo encontramos motivos para que nao se
exonere com esse fundamento'?!.

Tendo em consideragdo tudo o que foi explicado julgamos que o legislador deveria
recuar, alterando o art. 137.° do CSC, passando esta disposicdo a conferir expressamente
um direito de exoneragdo aos socios discordantes com as operagdes de transformagao.
Este seria 0 meio mais sensato de proteger o interesse dos s6cios minoritarios e, desta
forma, o legislador nacional estaria a seguir a tendéncia de outros ordenamentos juridicos

que consideramos terem a solugdo mais vidvel. Deveria ainda ser revisto o regime da

transformagao para que se esclarecesse a qual das trés deliberacdes o legislador se refere.

7. A transmissao de participacoes sociais como alternativa ao direito
de exoneracao

Viérios sdo os argumentos apontados pelos autores que menosprezam a
importancia do direito de exonera¢do. De facto, nem toda a doutrina reconhece a

importancia e interesse associada a este instrumento de protecao dos sdcios minoritarios.

118 Neste sentido VENTURA (1990), p. 522; MARIANO (2005), p. 76 e GONCALVES (2006), p. 344.
119 MARIANO (2005), p. 76.

120 BAPTISTA (2005), pp. 248-249.

121 Neste sentido FONSECA (2005), nota 875, p. 262 e MARIANO (2005), nota 119, p. 77.
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Nessa sequéncia, defendem estes autores que o instituto da transmissao das participagdes
sociais serve o fim em causa — a saida do sécio da sociedade —, sendo menos prejudicial
para esta entidade e, portanto, a consagragdo de um direito de exoneragdo poderd em
muitos casos ser escusada. Iremos, entdo, proceder a exploragdo de alguns dos
fundamentos invocados.

Primeiramente, certos autores defendem que o direito de exoneragdo devera
constituir uma ultima excecao face ao principio da vinculac¢ao a vontade da maioria, uma
vez que permite que o socio deixe a sociedade sem acatar certos acordos a que a mesma
esta vinculada'?2.

Para além disso, acredita a mesma fagdo que a exoneracdo acarreta a
descapitalizagdo da sociedade em virtude da obrigagcdo de reembolso das participagdes

sociais ao socio exonerado, sendo que ela propria teme o exercicio de tal direito'** que

pode até conduzir a dissolucdo e liquidacdo da sociedade'?*.
Mais ainda, o recurso a esse instituto juridico podera revelar-se um obstaculo
determinante a aprovacao de deliberagdes modificativas com especial relevancia para a

evolucdo econdmica do ente social, assim como para a economia nacional'?’

, onde
podemos incluir os processos de fusao, de cisao e de transformacao.

Para culminar, estes autores invocam a existéncia, especialmente nas sociedades
de capitais, de instrumentos capazes de substituir o direito de exoneracdo por serem
menos lesivos para a sociedade, tornando o direito em causa absolutamente dispensavel,
apontando a transmissdo das participagdes sociais como a melhor solugdo'%S.

Apesar dos argumentos invocados, julgamos que a transmissdo das participacoes
sociais nao se revela suficiente para tutelar os s6cios que ja nao tenham interesse em
permanecer na sociedade.

Virios sdo os motivos a apontar, nomeadamente a dificuldade que o s6cio pode

ter em encontrar alguém que adquira as suas participagdes, pelo menos em tempo util,

tendo, entretanto, que continuar a integrar uma sociedade com a qual j& ndo se identifica

122 Neste sentido vide A. Velasco Alonso — El derecho de separacién del accionista, pp. 22, 31 e 103-105
apud BAPTISTA (2005), nota 799, p. 307.

123G, Pacchi Pesucci — Autotutela dell’ azionista e interesse dell’ organizzazione, pp. 14-15 apud
BAPTISTA (2005), nota 800, p. 307.

124 Neste sentido vide BAPTISTA (2005), pp. 308.

125 Neste sentido vide 1d., pp. 309.

126 J, Brenes Cortés — El derecho de separacion del acionista, p. 20, € A. Aguilera Ramos — El derecho de
separacion del socio, p. 1000 apud BAPTISTA (2005), p. 308.
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e que se apresenta profundamente alterada. Mesmo que encontre um adquirente, o sdcio
pode ndo conseguir alienar a participacao pelo valor justo.

Ao invés, o direito de exoneragdo atribui ao sdcio a possibilidade de este exigir
que a sociedade adquira ou faca adquirir as suas participagdes sociais, mediante uma
contrapartida que sera calculada nos termos da lei.

Ademais, a transmissdo acarreta inumeras vezes limitagdes de origem legal e
contratual, seja qual for o tipo de sociedade (veja-se para as sociedades em nome coletivo
on.° 1 do art. 182.°, para as sociedades por quotas o n.° 2 do art. 228.° ¢ o n° 1 do art.
225.° e para as sociedades andnimas o art. 328.°, todos do CSC), dificultando ainda mais

a saida dos socios.

7.1.A Particularidade das sociedades anonimas

Nas sociedades anonimas, o direito de deixar de ser socio esta suficientemente
acautelado pelo n.° 1 do art. 328.°, no qual o legislador deixa claro que ndo ¢ permitido
no contrato de sociedade excluir a transmissibilidade das agdes, nem limita-la a ndo ser
nos casos em que a lei o permita'?’. Esta é a opinidio de alguns autores'?® que consideram
que o direito de exoneracgao ndo ¢ a figura juridica apropriada a este tipo societério, sendo
suficiente a consagracao da livre transmissibilidade das a¢des.

Por outra parte, e apesar de admitirem o afastamento do sécio através da
exoneragdo em casos pontuais, 0s mesmos autores pretendem que o comportamento dos

129 De facto, esta fagdo da doutrina

socios ndo afete negativamente a vida da sociedade
defende que a saida do acionista implica a diminui¢do dos recursos da sociedade,
sobretudo quando ndo ingressa em simultineo um novo s6cio, nomeadamente porque
implica o reembolso do valor das participa¢des sociais do sdcio exonerado!°.

Além do mais, parte destes autores entende que os casos que justificam o direito

de exoneragao, tais como a fusdo, a cisdo e a transformagao, ja estdo previstos na parte

12T LABAREDA (1988), pp. 211-212.

12814, p. 306, ABREU (2014), p. 428, HENRIQUES (2001), p. 95 ¢ VENTURA (1996), pp. 599-601.
122 LABAREDA (1988), p. 212.

130 Neste sentido vide BAPTISTA (2005), pp. 323-324.
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geral do CSC, sendo implicito que o regime legal do instituto proibe a aposicao de
clausulas estatutdrias'3!.

Nao concordamos com esta posi¢do e julgamos que os motivos que apontdmos
supra, a proposito da transmissao das participagdes sociais como alternativa ao direito de
exoneracao, fundamentam igualmente a necessidade de considerar o direito de
exoneracdo nas sociedades anonimas. Na verdade, a exoneragdo sera sempre mais
benéfica para o socio na medida em que este podera exigir que a sociedade adquira ou
faca adquirir as suas participagdes sociais, tutelando os seus interesses sempre que a
transmissao de acdes ndo seja possivel, nomeadamente nao o obrigando a permanecer na
sociedade perante a alteracao das condi¢des em que contratou, ou quando ndo o seja pelo
justo valor. Neste sentido segue outra parte da doutrina'?.

Mas nao fiquemos por aqui. Refira-se ainda que existem sociedades anonimas de
pequenas dimensoes, mais personalistas, nas quais os estatutos criam relevantes entraves
a alienag@o de agdes e que nem todas elas tém as suas participagdes cotadas no mercado
bolsista, tornando mais dificil a saida dos socios neste tipo social do que nas sociedades
por quotas (veja-se o n.° 1 do art. 229.° do CSC)!*?. Nio faz sentido, de todo, esta
discrepancia de regimes, esta desigual protecdo dos sdcios minoritdrios, principalmente
quando estamos perante situacdes semelhantes e, alias, nas sociedades por quotas se
considera que os socios tém uma maior relagdo com a sociedade, sendo mais onerosa a
sua saida unilateral'*,

Por todas as razdes apontadas acreditamos que ndo podemos ignorar a importancia
do direito de exoneracdo, invocando em alternativa a possibilidade de transmissao das
participagdes sociais, mesmo nas sociedades anonimas.

Assim, julgamos que este direito deverd estar inequivocamente previsto e

regulado no CSC, nomeadamente no plano da fusdo, da cisdo e da transformacao, sendo

BILABAREDA (1988), p. 309. Para um estudo mais aprofundado sobre os argumentos que levam estes
autores a adotarem uma posi¢do contra a ampliagdo ou a propria previsdo do direito de exoneracao dos
acionistas vide BAPTISTA (2005), pp. 321 e ss..

B2 FURTADO (2004), p. 503 ¢ BAPTISTA (2005), p. 328.

133 BAPTISTA (2005), p. 373. Nas paginas seguintes a autora da-nos, inclusive, um exemplo bem
elucidativo desta situacdo: uma sociedade andénima sem cotacdo na Bolsa de Valores Mobiliarios em que
se exige o consentimento da sociedade para a transmissao de acdes (al. a) do n.° 2 do art. 328.°) delibera a
alteracdo do objeto social; uma sociedade por quotas que delibera também a alteragdo de objeto social. No
primeiro caso, o socio discordante de tal deliberacdo tera de obter o consentimento da sociedade para que
consiga transmitir as agdes, arranjar algum interessado em adquiri-las e tentar conseguir um preco justo, o
que podera ndo se verificar. No segundo caso, o socio podera simplesmente exonerar-se nos termos do art.
240.° do CSC.

134 BAPTISTA (2005), p. 377.
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aplicavel a todos os tipos sociais. Esta sera a unica forma de se alcangar uma correta e
justa protecao dos s6cios minoritarios.

Os argumentos apontados pela doutrina oposta sdo ultrapassaveis, nomeadamente:
as perdas patrimoniais podem ser evitadas mediante um aumento simultaneo do capital
social, perante a aquisi¢ao pela sociedade ou por terceiro das participagdes do socio que
se exonera ou, inclusive, através da revogacdo da deliberacdo que desencadeia a
discordancia do sécio e sequente exercicio do direito de exoneracio!*.

Para além disso, a consagracdo de um direito de exoneragdo, podendo ter
repercussoes no patriménio societario, podera servir como um travao para os sOCios
controladores que tenderdo a apresentar propostas capazes de obterem um consenso,

evitando o exercicio de tal direito!3°.

8. A importancia das operacdes de fusio, cisao e transformaciao na
atual conjuntura econdomica e social

Inicialmente, a fusdo, a cisdo e a transformacdo de sociedades tinham
essencialmente caracter nacional. Todavia, no decorrer das ultimas décadas, essa
tendéncia alterou-se e atualmente assistimos a uma internacionalizagdo destes fenomenos.
Para tal contribuiu, em meados do século XX, a liberalizagdo dos mercados,
nomeadamente a desregulamentacdo e o aumento do investimento direto, potenciada pelo
fendmeno da globalizagio'’.

Assim, através das operacdes em causa, as sociedades tém a possibilidade de
adaptarem as suas estruturas a novos circunstancialismos, explorar novos segmentos do
mercado, melhorar a eficiéncia dos seus servigos ou adquirir a concorréncia, aumentando
a sua quota no mercado. Tudo isto, claro estd, tem em vista, maxime, o crescimento
econodmico e financeiro da sociedade.

Nao obstante, numa sociedade global, abalada na tultima década por uma
respeitavel crise econdmico-financeira, os fenomenos de fusdo, de cisdo e de

transformag¢do nao sdo sempre abracados devido a ansia de expansdo. Ao invés, o recurso

135 1d. p. 310.
136 1d., pp. 310-311.
137 FURTADO (2004), pp. 543 e ss..
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a estas operacodes constitui uma espécie de tabua de salvacdo para muitas empresas que
se encontram em situacdes econdémicas proximas do colapso.

Assim, estes processos permitem uma convergéncia das sinergias entre as
sociedades envolvidas, possibilitando a sobrevivéncia das mesmas. Exemplo disso ¢ a
reducgdo dos custos que podera decorrer de um processo de fusdo, nomeadamente porque
com o aumento do volume de compras as sociedades ganham poder de negociacdo com
os seus fornecedores, porque se elimina a duplicidade de fungdes (passa a existir apenas
um departamento de recursos humanos, marketing, juridico, etc.), ha aumento das receitas
porque duas empresas juntas dao, a partida, maiores receitas que duas em separado ou
porque o valor dos impostos a pagar podera ser menor.

Desta forma, sera possivel salvar sociedades comerciais, expandir outras,
nomeadamente para o estrangeiro, projetando o mercado portugués nos mercados
internacionais, fomentando a concorréncia, a produtividade e a inovagao.

Sera por todas estas razdes — que ganham uma maior dimensao em épocas de crise
— que o legislador tem favorecido as operacgdes de fusdo, de cisdo e de transformagdo em
detrimento da protecao dos socios, nomeadamente através do direito de exoneracao.

Estamos em crer que o legislador acompanha a corrente que defende que o
exercicio de um direito de exoneragdo com o respetivo reembolso do valor das
participagdes do sécio que se exonera ira diminuir o patriménio da sociedade,
constituindo um obstaculo a tomada de importantes decisdes ndo s6 para a evolugao do

proprio ente social, como para a economia nacional'*®

, € por esse mesmo motivo se
abstém de atribuir diretamente nos arts. 105.° ¢ 137.° do CSC um direito de exoneragao
aos socios dissidentes.

Discordamos desta posi¢do. Como ja referimos anteriormente, existem formas de
contornar a descapitalizacdo da sociedade, como o aumento de capital social, a aquisi¢cao
pela sociedade ou por terceiro das participagdes do sécio dissidente ou a revogacdo da
deliberacdo que fundamenta a exoneragdo!*. Para além disso, é ainda possivel que o
direito de exoneragdo seja usado como forma de reacender a discussao acerca da operagao

em causa com o intuito de chegar a consensos ou, entdo, o reembolso das participacdes

pode ser olhado como “o preco” justo a satisfazer pela organizacdo social como

133 BAPTISTA (2005), p. 309.
139 1d., p. 310.
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contrapartida da imposi¢do de certas modificagoes, para ela fundamentais, aos socios
remanescentes'*’”,

Os beneficios trazidos pelas operagdes de reorganizagdo societarias podem ser, de
facto, estupendos para as sociedades envolvidas e também para a economia nacional.

Contudo, e precisamente pelo facto de os resultados serem tao relevantes, ¢
sindnimo de que estas operacgdes causam efeitos fundamentais capazes de alterar a génese
da sociedade. Assim, os interesses dos socios ndo devem ser esmagados pelo poder das
sociedades a que pertencem e julgamos que estes dois planos sdo perfeitamente
conciliaveis, se atribuirmos aos socios discordantes com os processos de fusdo, cisdao e
transformagdo um direito de exoneragdo. Desta forma, nem se bloqueia a operagdo de
reorganizacgdo societaria, nem se forca o sdcio a permanecer na sociedade contra a sua
vontade, como estaria na mera possibilidade de transmissao da sua participagao social.

Alias, as ultimas alteragoes tém sido no sentido do reconhecimento do direito de
exoneragao, como vimos no caso da SE e das sociedades detidas em pelo menos 90% pela
sociedade incorporante, pelo que podemos descortinar aqui uma certa tendéncia para
inverter a posi¢do do legislador.

Apesar disso, ha ainda muito a fazer, nomeadamente no que respeita aos arts. 105.°
e 137.° do CSC, sendo a consagragdo expressa de um direito de exonerag¢do, na nossa
opinido, uma necessidade, além de que urge rever o regime da exoneragdo em caso de

sociedades detidas em pelo menos 90% pela sociedade dominante (art. 116.° do CSC).

14014, p. 311.
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CONCLUSAO

Interessa agora fazer uma breve sintese daquilo que foi sendo analisado no
decorrer deste trabalho. As conclusdes a que chegamos foram sendo referidas no ambito
de cada um dos subtemas tratados, pelo que iremos sublinhar as mais relevantes para a

compreensdo do assunto que nos propusemos tratar.

I) Face a operagdes de fusdo e de cisdo, as sociedades comerciais sdo alvo de
relevantes modificagdes que afetam diretamente a posicdo dos soOcios. Apesar de
receberem, na nova sociedade, uma participagdo social proporcional & que tinham na
sociedade inicial, os socios irdo assistir a uma reestruturacao que podera implicar uma
alteracdo da identidade da sociedade, da sua estrutura e dos seus objetivos. O sdcio
minoritario ndo tera o poder de impedir o avango de tal decisdo, sendo forgado a
permanecer numa sociedade com a qual ja ndo se identifica ou na qual ja ndo tem
interesse. O direito de exoneragdo surge como a forma mais viavel de proteger os socios

discordantes com tal operagdo, uma vez que permite a sua saida voluntaria e unilateral.

1) O art. 105.° do CSC, apesar de ter por epigrafe “Direito de exoneragdo dos s6cios”,
ndo atribui um efetivo direito de exoneracao, limitando-se a regula-lo nos casos em que
¢ atribuido no contrato de sociedade ou pela lei, sendo neste Gltimo caso escassa a
previsdo pelo legislador. Entendemos que os efeitos provocados pela fusdo e pela cisdao
sdo mais que suficientes para ndo obrigar um socio a permanecer na sociedade, devendo
o legislador consagrar para estes socios dissidentes um inequivoco direito de se

exonerarem.

IIT)  Defendemos que, verificada certa modificacao essencial da sociedade, para a qual
se admite expressamente o exercicio do direito de exoneracdo, e que resulta de uma
operacdo de fusdo ou de cisdo, se pode exercer o direito previsto no art. 105.°, ou seja, no

caso de fusdes e cisoes heterogéneas.

IV)  Nasequéncia de Diretivas da UE o legislador previu dois casos em que os socios
discordantes de operacdes de fusdo se podem exonerar, sendo uma delas no ambito de
uma SE, e a outra em caso de incorporagdo de uma sociedade detida em pelo menos 90%
pela sociedade incorporante. Se no primeiro caso consideramos que a atitude ¢ de louvar

dado que, de facto, ¢ conferida uma real protecdo aos sécios dissidentes, no segundo caso
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0 mesmo nao acontece. Uma das razdes € o facto de o legislador fazer depender o direito
de exoneracgdo da vontade de um conjunto de socios, ou seja, 0s necessarios para perfazer
5% do capital social, o que contraria a esséncia do direito de exoneragdo. O legislador

deveria rever a situagao, corrigindo esta falha.

V) A legislagao italiana atualmente atribui expressamente o direito de exoneragao aos
socios das sociedades de responsabilidade limitada discordantes com as operagdes de
fusdo e de cisdo, e apesar de ndo fazer o mesmo para as sociedades por acdes, tem
demonstrado a sua preocupagdo com o direito de exoneragdo alargando, por exemplo, as
causas legais exoneratorias e colmatando algumas lacunas do seu regime. J& o
ordenamento juridico-societario espanhol, a semelhanga do portugués, prefere
salvaguardar o interesse da sociedade em detrimento dos sdcios minoritarios, nao
consagrando expressamente o direito de exoneracdo em sede de fusdo e cisdo de
sociedades. Deveriam, pois, tanto o legislador portugués como o espanhol, seguir o
exemplo italiano, indo para além dele e generalizando a atribuicao desse direito a todos

0s tipos societarios, em especial as sociedades andnimas.

VI) Também a operagao de transformagao causa importantes alteracdes no seio das
sociedades envolvidas. Veja-se que, na maioria das vezes, € necessario alterar o nimero
de socios ou, por exemplo, alterar o capital social para que sejam cumpridos os requisitos
exigidos pelo novo tipo adotado. Assim sendo, a necessidade de proteger os socios da
vontade maioritaria € imperativa, pelo que o legislador deveria consagrar expressamente
um direito de exoneracao, a imagem do que acontece nomeadamente em Espanha e em
Italia. Mais ainda, o legislador deveria esclarecer o regime do artigo em questao para por
termo as dividas que se suscitam relativamente a deliberacdo a que esse mesmo artigo se

refere.

VII) A transmissdo de participacdes sociais ndo ¢ suficiente para acautelar os interesses
dos socios discordantes com as operagdes em causa, ndo devendo ser arguida como um
sucedaneo do direito de exoneragao. Para transmitir a sua participagdo social, o sdcio tera
de passar por uma série de obstaculos que ndo existem no caso da exoneracdo e que
sublinham a necessidade da consagracao deste instituto. Defendemos esta posi¢do mesmo

no caso das sociedades anonimas.
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VIII) O recurso a operagoes de fusdo, cisao e transformacgao tem sido a tinica forma de
muitas sociedades sobreviverem aos tempos de crise econdmica e financeira. Talvez por
essa razao o legislador, seguindo a corrente que v€ no direito de exoneragdo uma forma
de descapitalizacdo e instabilidade societaria, tem protegido as operagdes em causa,
minimizando a necessidade de protecdo dos socios. Reconhecemos a importancia destes
fenémenos de reorganizagdo societdria € ndo os colocamos em causa. No entanto,
acreditamos que ¢ possivel manter a coesdo e nao prejudicar a sociedade mediante a
consagragao inequivoca do direito de exoneracao nestas trés situagdes. Alids, esta € a
melhor forma de reagir a tais operacgoes, dado que além de fazer valer a posi¢ao dos socios

dissidentes, ndo paralisa o avanco destes processos.
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