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Manual das Seciedades Andnimas 6.3 Principais Direitos dos Accionistas

6.3.5. Direito de Exoneracdo dos Accionistas
no CSC

O direito de exoneracdo pode ser definido como 2 saida ou a
desvinculacdo de um sécio “. .. por sua iniciativa € com fundamento na
lei ou no estatuto, da sociedade” (cfr. Jorge M. Coutinho de Abreu,
Curso de Direito Comercial: das Sociedades, pig. 415), como *

faculdade concedida ao sécio de se afastar da sociedade recebendo o
valor da sua participagdo social” (cfr. Maria Augusta Franca, Direifo
Exoneragdo, pig. 207), ou, referindo-nos exclusivamente as
sociedades andnimas, como um “... direito individual (...) de
exercicio unitdrio e de consagragao legal ou convencional, que permite
a0 accionista, quando alguma vicissitude societdria torna inexigivel a
sua permanéncia na organizacio social, abandonar voluntiria e
unilateralmente a sociedade anénima a que pertence e que subsiste
para além da sua exoneragfio, através do reembolso do valor das ac¢des
por ele detidas no patriménio social e a consequente ‘extingio da
qualidade de sécio que manteve até entdo” (cfr. Daniela Farto Baptista,
O Direito de Exoneracéo dos Accionistas: das suas Causas, pig. 84).

O direito de exoneragdo foi admitido pelo legislador societdrio
portugués com diferente amplitude nos diferentes tipos legais de
sociedades. Na verdade, ao fado das causas de exoneracio previstas
na parte geral do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC!), em
principio apliciveis e invocdveis no seio de qualquer tipo de
organiza¢io social, os artigos 184.% n.° 6 e 185.° CSC consagram
especificamente para as sociedades em nome colectivo (e, por forga

'De ora em diante utilizaremos esta sigla para nos referirmos ao Cédigo das
Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86. de 2 de Setembro,
com as alteracdes sucessivamente introduzidas, as mais recentes alteragfes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 76-4/2000, de 29 de Margo, pela Declaragio de
Rectificagio n.® 28-A/2006, de 26 de Maio, e pelo Decreto-Lei n.° 8/2007, de 17
de Janeiro.
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do artigo 474.° CSC, para as sociedades em comandita simples)
outras e importantes causas de exoneragdo, 2 semelhanga do que
fazem os artigos 207.°, n.° 2, 229.%, n.° 1, e 240.° CSC no ambito
especifico das sociedades por quotas.

No que as sociedades anénimas diz respeito, portanto, os
fendmenos e as operagées societdrias que justificam, ao abrigo do
CSC, a desvinculacio voluntdria e unilateral (exoneracdo) dos
accionistas sdo apenas aqueles que genericamente se encontram
plasmados na sua parte geral, a saber, a transferéncia para o -
estrangeiro da sede social efectiva (artigo 3.2, n.° 5), os vicios da
vontade e a usura (artigo 45.°, n.° 1), a fusio e a cisdo (artigos 105.°
e 120.°), a transformagao (artigo 137.% e o regresso 2 actividade da
sociedade dissolvida (artigo 161.°, n.° 5).

1. A transferéncia para o estrangeiro da sede social efectiva

das sociedades anénimas como cansa de exoneracao:

Nos termos da segunda parte do n.° 5 do artigo 3.° CSC, os sécios
“... que ndo tenham votado a favor da deliberagio ...” de
transferéncia da sede social efectiva para outro pais “... podem
exonerar-se da sociedade, devendo notifici-la da sua decisio no
prazo de 60 dias apés a publicacio da referida deliberagao”.
Paralelamente, de acordo com 2 primeira parte do mesmo preceito,
a deliberagzo “... de transferéncia da sede prevista no niimero
anterior deve obedecer a0s requisitos para as alteracdes do contrato
de sociedade, ndo podendo em caso algum ser tomada por menos
de 75% dos votos correspondentes a0 capital social”.

Note-se que 4 luz da lei societiria portuguesa é possivel distinguirmos
varios conceitos de sede. O niimero anterior do artigo 3. CSC para
onde o legislador nos remete (n.° 4), trata da transferéncia para o
estrangeiro da sede social efectiva das sociedades.

A sede social efectiva corresponde 20 “... lugar onde

normaimente funciona a administrago principal” da organizacdo
social (cfr. Radl Ventura, A Sede no Direito Interno e Direito

Setembra 2007
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Internacional Portugués, pag. 346), sendo certo que as sociedades
comerciais t€m, precisamente, “... como lei pessoal a fei do Estado
onde se encontre situada a sede principal e efectiva da sua
administracao” (artigo 3.°, n.° 1 CSC).

Isto significa que qualquer transferéncia para o estrangeiro desta

sede ndo altera apenas a localizagdo da sociedade, mas também, e

sobretudo, a sua lei pessoal. Por sua vez, a lei pessoal da sociedade Lei pessoal da
regula “... a capacidade, a constituicao, o funcionamento e sociedade
competéncia dos 6rgdos sociais, os modos de aquisicao e perda da

qualidade de sécio e os correspondentes direitos e deveres, a

responsabilidade da sociedade, bem como a dos titulares dos

respectivos 6rgdos perante terceiros, a transformagcio e, em suma, a

dissolugdo e extingao social” (cfr. Jorge H. Pinto Furtado, Curso de

Direito das Sociedades, pag. 56).

Ao lado da sede social efectiva, o legislador portugués regula, ainda,
a sede estatutiria ou contratual que, por for¢a do disposto na  Sede social estatutdria
alinea e) do n.° 1 do artigo 9.° CSC, deve constar do contrato de
qualquer tipo societdrio, sob pena de nulidade (embora sanivel) do
mesmo (artigo 42.°, n.° 1, alinea b), e n°® 2 CSC).
Preferencialmente, porém, a primeira deveri coincidir com a
segunda (cfr. Luis Brito Correia, Direito Comercial: Sociedades
Comerciais, pag. 287). Nesse caso, a sede da sociedade serd uma s6
e corresponderd ao “... lugar que, mediante escolha dos sécios, o
direito considera o centro das rela¢des de uma sociedade ...” (cfr.
Jorge H. Pinto Furtado, Curso de Direito das Sociedades, pags. 294-
301). Quando tal ndo acontece, ainda assim, a sede estatutdria ndo
€ considerada irrelevante, uma vez que, por for¢a do disposto na
segunda parte do n.° 1 do artigo 3.° CSC, vigora entre nds o principio
fundamental da inoponibilidade a terceiros, pelas sociedades, de
uma lei diferente (que seria a lei do pais da sede efectiva) da lei
portuguesa, quando essas sociedades tém em Portugal as suas sedes
estatutdrias.

Pois bem, o reconhecimento do direito de exoneragdo dos Fundamentos do

accionistas neste contexio justifica-se, facilmente, pelo facto de a  direito de exoneragfio
transferéncia da sede social (efectiva) para o estrangeiro

Setembro 2007 Verlag Dushifer



—————

unidade 6 capitulo 3 subcapitulo 5 pdgina 4 Direitos e Obrigagdes dos Accionistas

6.3 Principais Direitos dos Accionistas Manual das Sociedades Andnimas

determinar, para além da eventual alteracio da prépria
nacionalidade da sociedade (enquanto conceito técnico-juridico que
reflecte o vinculo existente entre determinada pessoa colectiva ¢ a
ordem juridica com a qual esta se encontra ligada pelos mais
variados elementos de conexdo - cfr. Rail Ventura, 4 Sede no
Direito Interno e Direito Internacional Portugués, pig. 359), a
submissdo do ente social a um novo Estado e, mais importante
ainda, a consequente submissdo a um novo ordenamento juridico
que, tantas vezes, se traduz em novas regras de organiza¢io, de
administrago e de fiscalizacdo da sociedade. -

Ora, nenhum sécio deverd ser forcado a aceitar um sisterna de
controlo estrangeiro ou uma nova disciplina juridica e fiscal, e,
ainda menos, ser forcado a sujeitar o seu capital a0 poder de
império de um Estado do qual nio é nacional, sem a sua
concordincia (cfr. Daniela Farto Baptista, O Direito de Exoneragdo
dos Accionistas: das suas Causas, pag. 176). Tanto mais que tal
pode significar o progressivo afastamento dos accionistas que, por
razoes desde logo geogrificas, deixam de assistir e de participar nas
reunides das assembleias-gerais (realizadas no lugar onde se
encontra sedeada a sociedade) e de requerer as informacoes a que
tém direito ou de proceder as reclamagdes que consideram
convenientes (cfr. Josefa Brenes Cortés, £/ Derecho de Separacion
del Accionista, pag, 227).

Requisito especial Assim se compreende que o nosso legislador reconhega o direito de
da deliberacdo de saida unilateral a qualquer accionista minoritirio que assiste 2
fransferéndia introdugdo pela maioria (sem o seu voto favordvel) de profundas

modificagdes na estrutura social e nas relagdes inter-societdrias,
através da transferéncia para o exterior da sede principal da
sociedade. E assim se compreende, também, e porque as
modificagdes profundas a que nos referimos sdo capazes de, como
vimos, afectar grave e irremediavelmente os interesses dos sdcios
minoritirios, que o nosso legistador estabele¢a, como requisito
especial para a deliberacio em causa, que esta no possa “... em
caso algum ser tomada por menos de 75% dos votos
correspondentes ao capital social”,

Verlag Dashfer Setembro 2007
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Ja nio se exige, porém, como em Espanha se faz, a existéncia de Inexigéncia de
uma Convencao com o pais de destino da sede social efectiva, que Convénio
garanta a manutencio da personalidade juridica da sociedade (cuja Internacional

sede € transferida), enquanto sujeito de direitos e de obrigacdes e
centro auténomo de imputacdo de efeitos juridicos constituido ao
abrigo da legislacio de outro pais (de origem) (cfr. Alexandre
Soveral Martins, Da Personalidade e Capacidade Juridica das
Sociedades Comerciais, pag. 71).

Nio obstante, o direito societirio portugués pressupoe a
convergéncia das leis internas de ambos os paises, interessados na
subsisténcia e continuidade do ente social. De tal forma que, tendo
em conta o disposto no n.° 4 do artigo 3.° do CSC, o disposto no
n.® 3 do artigo 33.° do Cddigo Civil, e a vontade essencial da prépria
sociedade transferente (que quer transferir a sua sede para o
estrangeiro sem que essa transferéncia produza a sua extingio e a
consequente criagzo de uma sociedade nova, porque se outra fosse
a sua intengdo, os sdcios teriam deliberado a sua dissolugdo no pais
do lugar da sede inicial e teriam criado uma sociedade diferente no
Estado da sua actual localizagdo), bastari que a lei do pais de
acolhimento ndo reconheca a personalidade juridica da sociedade
em causa, para 0 nosso legislador considerar invilida (ou pelo
menos ineficaz), a deliberacao de transferéncia da sede (cfr. Raul
Ventura, A Sede no Direifo Inferno e Direito Internacional
Portugués, pags. 491 e ss.).

Por outras palavras, a manutengio da personalidade juridica da Manutenéio da
sociedade no Estado de recepgio, € uma condi¢ao indispensivel 2 personglidade
validade (ou pelo menos i eficicia) da modificagio internacional da juridica da
localizagdo da sede social e, logo, uma condi¢io indispensavel para sociedade

a ocorréncia de uma das mais importantes alteracoes do contrato e
da estrutura social que constitui, por seu turno, fundamento de
exoneragao dos accionistas.

Note-se que o accionista que nio tiver votado a favor pode exonerar-se,  Requisitos do direito de
independentemente de ter estado ausente na assembleia-geral que exoneragdo
deliberou a transferéncia da sede parz o estrangeiro, de nela ter estado
presente, mas ter optado por abster-se de votar ou, ainda, de ter votado

Sefembro 2007 Verlag Dushdfer
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Cxpressamente contra a referida deliberagio (cfr. Maria Augusta
Franga, Direito a Exoneragio, pig. 214). 0 que significa que o
legislador, aqui — a0 contrdrio do que acontece noutras causas
exoneratorias onde o direito de exoneracdo depende de um voto
€Xpresso em oposi¢o 4 sua deliberagio — basta-se com o facto de o
accionista exonerando nio ter votado a favor e, desse modo, nio ter
contribuido para a adopcio das modificagdes estruturais que
determinam a sua saida da sociedade. Este regime €, sem diivida, mais
vantajoso para os sécios das sociedades anénimas que, tantas vezes €
pelas mais variadas razes, nio comparecem nas assembleias-gerais.

0 caso espacifico das Diferentemente, a alinea a) do n.° 1 do artigo 240.° CSC, no Ambito

sociedades por quotas  das sociedades por quotas, apenas reconhece o direito de
exoneragao em caso de transferéncia da sede para o estrangeiro ao
s0cio que tiver votado expressamente contra tal alteraco,

Esta exigéncia tem sido explicada nio s6 pela ligacao, normalmente
mais forte, que existe entre os sécios quotistas e as respectivas
sociedades, pelo maior nimero de vezes que, normalmente,
aqueles estardo presentes nas assembleias-gerais deliberativas,
pelas consequéncias da saida voluntdria e unilateral dos sécios que
sdo, também normalmente, mais gravosas neste tipo societdrio,
mas também pelo dever especial que, normalmente, 4 eles se impoe
de se pronunciarem sobre as matérias que verdadeiramente
importam para a sociedade, como esta, da transferéncia da sede
social para o estrangeiro (cfr. Maria Augusta Franga, Direito a
Exoneragdo, pag. 214, Rail Ventura, Sociedades por Quotas:
Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, pdgs. 20-21).

Na pritica, esta diferenca de regimes faz com que o direito de
exoneragdo, com este fundamento, seja mais amplamente
reconhecido 20s accionistas (que muito simplesmente ndo tenham
votado a favor da deliberacio modificativa) do que ao0s socios
quotistas que tém, estando presentes nas assembleias-gerais, de
votar expressamente contra a deliberacio para, somente nesses
termos, ser legitima a sua exoneragio (cfr. Daniela Farto Baptista, O
Direifo de Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pig. 167).

Verlag Dashéfer Selembro 2007
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Note-se, que apesar da progressiva integracio dos ordenamentos
juridico-societdrios europeus que, previsivelmente, se traduzird na
movimentacdo cada vez mais (necessdria e) transfronteirica das
sociedades comerciais, no exercicio do seu direito fundamental ao
livre estabelecimento, 2 melhor doutrina (como Giovanni Grippo, //
recesso del socio, pag. 172) continua a negar a obsolescéncia desta
causa de exoneragdo e a defender a sua consagracio (como, de
facto, acontece no Cddigo Civil italiano ou, entre tantas outras
legislagoes europeias, na Lei das Sociedades Andnimas espanhola).

Finalmente, atente-se no facto de nio existir, no CSC, a0 contrério
do que acontece noutros ordenamentos juridicos como o italiano-ou
o espanhol, uma regulamentagio especifica e uniforme do exercicio
do direito de exoneragdo, designadamente nas situacdes em que ele
é invocado pelos accionistas que assistern, sem o seu voto favordvel,
a deliberagdo da transferéncia da sede da sociedade de que fazem
parte para o estrangeiro, ou, como veremos, a transformacio da
sociedade an6nima a que pertencem, ou a0 regresso 4 actividade da
sociedade dissolvida a que estdo associados quando esse regresso é
deliberado depois de iniciada a partilha e esta determinou a redugio
relevante das suas participacdes sociais em relagio aquelas que, no
conjunto, anteriormente detinham.

Esta auséncia de regulamentagio especifica do exercicio do direito
de exoneragdo no dmbito das sociedades anénimas tem, desde logo,
a consequéncia indesejivel da diversidade de critérios no
reconhecimento da legitimidade necessaria para o seu exercicio. E
assim, se por vezes, como vimos agora, € suficiente que o accionista
exonerando nao tenha votado a favor da deliberagio modificativa
que € causa de exonerago, noutras ocasioes, como vermos depois,
exige-se 0 seu voto expresso contra, 4 semelhanga do que acontece
para os casos de exoneragdo permitidos para os sdcios quotistas a0
abrigo do artigo 240.° CSC. E se, por vezes, o prazo para o seu
exercicio é, como também vimos agora, de 60 dias a contar da
publicacao da deliberacio, noutras ocasides, como também
veremos depois, por exemplo, nos termos do artigo 137.° CSC a
propdsito da transformacio da sociedade, o prazo para o seu
exercicio ¢ de um més a contar da aprovagio da deliberagio
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(cfr. Daniela Farto Baptista, O Direito de Exoneragdo dos
Accionistas: das suas Causas, pigs. 331 e ss.).

Todavia, a falta de uma previsao geral e uniforme de todo o instituto
tem também a consequéncia indesejdvel da indefinicao do quadro
globai das consequéncias do seu exercicio.

No caso em aprego, da transferéncia para o estrangeiro da sede
social efectiva da sociedade, o legislador apenas esclarece, além de
reconhecer que semefhante modificagdo constitui uma causa de
exoneragio, que os socios que “... nio tenham votado a favor da
deliberagao podem exonerar-se da sociedade, devendo notifici-la da
sua decisao no prazo de 60 dias apés a publicagio da referida
deliberagao”.

Isto significa que ficam uma série de questdes por resolver, cabendo
ao intérprete, em cada momento, a procura das solugbes mais
adequadas e coincidentes com a vontade presumivel do legislador.

Sendo vejamos. A primeira questdo a que importa responder diz
respeito a0 que se deve entender por publicacdo da deliberagao para
efeitos da contagem de prazo.

Como por certo saberemos, de cada reuni2o da assembleia-geral
deve ser lavrada uma acta (artigos 63.° e 388.%, n.° 1 CSC). Por outro
lado, estando em causa uma deliberagio de alteracao do contrato de
sociedade (artigo 85., n.%% 3 e 4 CSC), o legislador societdrio exige
que esta seja reduzida a escrito, considerando, porém, suficiente a
acta da respectiva deliberacio (salvo se a propria delibera¢io, a lei
ou o contrato de sociedade exigirem outro documento).

Pois bem. Por forca do artigo 166.° CSC, os “... actos relativos 2
sociedade estdo sujeitos a registo e publicacio nos termos da lei
respectiva”, sendo obrigatéria, de acordo com o disposto no artigo
70.°, n.° 1, alinea a) do Cédigo de Registo Comercial, “. .. a publicacio
dos (...) actos de registo ...” “... previstos no artigo 3.°, quando
respeitem 2 sociedades (...) andnimas ...”. Ora, nos termos do
artigo 3.°, n.° 1, alinea 0) do mesmo diploma, “... 2 mudanga de sede
da sociedade e a transferéncia de sede para o estrangeiro ...” estdo,
de facto, sujeitas a registo e, consequentemente, a publicagio. Tal
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Direitos e Obrigacoes dos Accionistas unidade 6 capitvlo 3 subcapitulo 5 pdgina 9

Manval das Sociedades Andnimas 6.3 Principais Direitos dos Accionistas

publicagio deverd ser feita, a expensas da sociedade, em sitio da
Internet de acesso publico, regulado por portaria do Ministro da
Justica, “... no qual a informagao objecto de publicidade possa ser
acedida, designadamente por ordem cronolégica ...” (artigo 167.°,
n.°1 GSC e artigo 70.%, n.° 2 do Cédigo de Registo Comercial).

Somos, portanto, remetidos para a Portaria n.® 590-A/2005, de 14 de
Julho, que, nos termos do seu artigo 1.% n.° 1, determina que "as
publicacdes obrigatorias referidas no artigo 167.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais € no n.° 2 do artigo 70.° do Codigo do Registo
Comercial fazem-se através do sitio da Internet de acesso ptiblico com
o endereco electronico www.mj.gov.pt/publicacoes, mantido pela
Direcgio-Geral dos Registos e do Notariado".

Em sintese, é esta a publicagdo a que se refere o artigo 3.%, n.° 5 do
CSC ¢ € este o momento 2 partir do qual comega a contar o prazo
para o exercicio do direito de exoneracdo (cfr. Carlos Gabriel da Silva
Loureiro, O direito de exoneragdo dos sécios no CSC, pag. 9).

A segunda questdo que o legisiador ndo resolve diz respeito a0
direito A contrapartida do sécio que se exonera. Recorde-se que o
direito de exoneragdo é definido pela melhor doutrina como ...
faculdade concedida ao socio de se afastar da sociedade recebendo
o valor da sua participagio social” (cfr. Maria Augusta Franca,
Direito a exomeracdo, pig. 207). Pois bem. No siléncio do
legislador, tem-se entendido que o direito 2 contrapartida deve ser
reconhecido em todas as situagdes de exoneracio, seja por analogia
com as disposi¢des onde se encontra expressamente acolhido
(como acontece nos artigos 105.° e 137.° CSC), seja por imposicio
do principio geral da comutatividade.

Entende, ainda, a doutrina que tal contrapartida deverd
corresponder a0 valor real das acgbes detidas pelo accionista
interessado, a calcular nos termos do artigo 105.° CSC, que,
paralelamente e em alternativa, permite 2 sociedade adquirir ou
fazer adquirir as participagdes sociais dos socios que se exoneram.
Por outras palavras, recorre-se 4 aplicacio do artigo 105.° CSC,
Mesmo nos ¢asos nos quais a lei nao remete expressamente para a
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sua regulamentagdo (cfr. Jodo Labareda, Das Acgoes das
Sociedades Andénimas, pig. 313).

A terceira, mas nio menos importante, questdo diz respeito ao
eventual incumprimento pela sociedade de tal obrigacio de
reembolso.

Nos casos de transformacdo e de regresso a actividade de uma
sociedade anénima dissolvida o legislador, como veremos, perante a
omissdo da sociedade prevé, respectivamente, a subordinagdo do
cumprimento da deliberacao de transformagdo a capacidade de a
sociedade pagar o reembolso das accoes e atribui ao sécio um
direito de reembolso exigivel legal e directamente contra a
sociedade.

Nos demais casos de exoneragio o legislador néo se pronuncia sobre
esta questdo e, de novo com recurso 2 doutrina, parece-nos que o
mais correcto serd defender, para além da possibilidade genérica de
0 s6cio prejudicado instaurar 2 competente ac¢do de indemnizagio,
a inexecucdo ou o "bloqueio" da propria deliberago que constitui
causa de exoneragio, até efectivo e integral reembolso do accionista
exonerado (cfr. Maria Augusta Franga, Direifo a Exoneragdo, pags.
222 e ss. e Joao Labareda, Das Acgdes das Sociedades Anénimas,
pag. 317 e ss.).

2. Os vicios da vontade e a usura como causa de exoneracao:

Estabelece o n.° 1 do artigo 45.° CSC, sob a epigrafe “Vicios da
vontade e incapacidade nas sociedades por quotas, anénimas e em
comandita por accdes”, que nas “... sociedades por quotas,
an6nimas e em comandita por acgdes o erro, o dolo, a coacgdo € a
usura podem ser invocados como justa causa de exoneragao pelo
socio atingido ou prejudicado, desde que se verifiquem as
circunstancias, incluindo o tempo, de que, segundo a lei civil,
resultaria a sua relevincia para efeitos de anulacdo do negocio
juridico”.
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A primeira nota a realcar € o facto de os negdcios usuririos nio se
enquadrarem na classificacio doutrinal de vicios da vontade e de,
nessa medida, existir alguma incorrecgio na epigrafe do artigo em
apreco, onde apenas se distingue dos vicios da vontade a
incapacidade e jd ndo a usura (cfr. Heinrich Ewald Horster, A Parfe
Geral do Codigo Civil Portugués. .., pig. 555).

A segunda nota serve para nos remeter, 2 propésito da nogdo de
cada vicio da vontade e da usura, e a propésito da sua relevancia
enquanto causa de exoneragdo, para as disposi¢oes do Cadigo Civil
sobre 2 matéria, em obediéncia ao legislador que invoca as "...
circunstincias, incluindo o tempo, de que, segundo a lei civil,
resultaria a sua relevincia para efeitos de anulagio do negdcio
juridico”.

Ndo obstante, o facto de estarmos perante um contrato — de
sociedade — dito plurilateral, que se afasta em inimeros pontos dos
demais tipos contratuais, torna necessério, para que o dolo, o erro,
a coacgao e a usura sejam relevantes no ambito da exoneragio, que,
respectivamente, o primeiro seja (ou pudesse ter sido) conhecido
por todos as partes que contrataram com o socio afectado; que as
circunstincias que determinam a anulabilidade dos negécios
juridicos em geral se verifiquem face a todos os contraentes; que,
quando exercida por apenas um dos contraentes, 2 coacgao
preencha os requisitos de que depende a sua relevincia se for
proveniente de terceiro; e que, finalmente, todos os demais
accionistas tenham explorado a situagio de inexperiéncia, ligeireza,
dependéncia, estado mental, fraqueza de caricter ou estado de
necessidade do accionista exonerando, para se verificar a usura que
fundamenta a exoneragio (cfr. A. Ferrer Correia, Ligdes de Direito
Comercial: Sociedades Comerciais. .., pags. 113-117).

A terceira nota prende-se com o facto de este ser um preceito de tal
forma inovador e sem paralelo noutras ordens juridicas, que alguns
autores discutem se a norma €m apreco consagra ou nao um
verdadeiro direito de exoneracao. A duvida é facilmente explicdvel se
pensarmos que o proprio legislador estabelece que o erro, o dolo, a
coaccio e a usura podem ser invocados como justa causa de
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exoneragdo. Quererd tal expressdo significar que tais vicios da
vontade ou mesmo a usura sé poderio ser invocados como
verdadeira causa de exoneragio quando paralelamente se
reconhecer um direito de exoneragdo fundado em justa causa? Ou
qualquer um deles, precisamente por razoes de absoluta justica,
constituem causas exoneratdrias suficientes para o afastamento
voluntdrio e unilateral dos accionistas? A doutrina que adoptamos
opta pela segunda opcio (cfr. Maria Augusta Franca, Direifo 4
Exoneragdo, pig. 218). Tanto mais que ndo existe, para as
sociedades a que se dirige o artigo 45.° CSC, um qualquer outro —
preceito que preveja um qualquer outro direito de exoneragio com
fundamento numa qualquer outra justa causa a determinar caso a
Cas0 oU Vicio a vicio.

Note-se, que estamos perante um direito de exoneragdo com
algumas particularidades.

Desde logo, o fundamento que o faz nascer nao resulta, a0 contririo
dos demais, de uma deliberagdo profundamente modificativa da
estrutura societdria, mas antes de um vicio da vontade ou da usura
que afectam a regularidade do consentimento do sécio atingido (ou
prejudicado) no momento da sua adesdo a sociedade.

Tal especificidade nao €, contudo, decisiva para deixarmos de
qualificar a faculdade que o artigo 45.%, n.° 1 CSC, atribui como um
verdadeiro direito de exonera¢do. Em comum com todos os outros
direitos de exoneragdo previstos na parte geral do CSC estd a razdo
de absoluta justica que os fundamenta por, em nenhum deles, ser
justo impor ao accionista exonerando a sua manuten¢do na
sociedade.

No caso em apreco, a razio de absoluta justi¢a que constitui a causa
exoneratoria resulta da compensagzo absolutamente justa que o
direito de exoneragdo representa face ao sacrificio do interesse do
accionista (que estava em erro ou que sofreu o dolo, a coacgo ou a
usura) em nZo cumprir um contrato por ele outorgado de forma
viciada, interesse esse que € sacrificado em beneficio dos interesses
da sociedade, dos credores sociais e dos demais socios em evitarem
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a anulagio do contrato e as consequéncias de tal invalidade
(cfr. Maria Augusta Franca, Direito @ Exoneragdo, pags. 219-226).

A outra especificidade do direito de exoneragdo consagrado pelo
artigo 45.% n.° 1 CSC, decorre da diferenca de regimes que o
legislador estabelece, perante as mesmas causas, consoante
estamos perante uma sociedade por quotas, anénima e em
comandita por ac¢oes ou uma sociedade em nome colectivo e em
comandita simples, no dmbito das quais, por for¢a do artigo 46.°
CSC, os mesmos vicios da vontade e a usura “... determinam a
anulabilidade do contrato em -relagio ao contraente ...”
prejudicado ou atingido, podendo o negdcio “... ser anulado quanto
a todos os socios se, tendo em conta o critério formulado no artigo
292.° do Cédigo Civil, nao for possivel a sua reducio as participacoes
dos outros”.

O direito de exoneracdo, contudo, a0 contririo da anulabilidade
parcial do vinculo juridico, ndo actua retroactivamente, afasta a
existéncia de qualquer invalidade e impede a anulagdo total do
contrato de sociedade (cfr. Jorge M. Coutinho de Abreu, Curso de
Direito Comercial..., pig. 148). Simultaneamente, também ao
contrario da anulabilidade parcial do vinculo juridico que d4 ao
accionista atingido o direito de reaver o que havia prestado 2
sociedade sem 2z obrigatoriedade de completar a sua entrada, o
direito de exoneragdo mantém a obrigatoriedade de sécio
interessado em se exonerar liberar 2 totalidade das suas entradas,
apenas implicando para a sociedade o pagamento do valor das suas
acgdes (com a enorme vantagem para o interesse social de tal
reembolso ficar dependente da existéncia de bens disponiveis no
patriménio social ou da redugao do seu capital social).

Quanto a0 regime de exoneragio decorrente da causa em aprego,
refira-se que o disposto no artigo 45.%, n.° 1 CSC, vale, nos termos
do artigo 48.° CSC, para os accionistas admitidos na sociedade
posteriormente 4 sua constitui¢ao.

Em ambos os casos, seja o socio exonerando um sécio fundador ou um
s0cio que entrou para a sociedade em momento posterior, qualquer
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interessado, uma vez verificado o fundamento que faz o direito de
exoneragao nascer, “. . . poderd notificd-lo para que exer¢a o seu direito,
sob pena de o vicio ficar sanado. Esta notificacio serd levada ao
conhecimento da sociedade” e o vicio “... considera-se sanado se o
notificado ndo intentar ..." a correspondente acgio de exoneracdo “. ..
no prazo de 180 dias a contar do dia em que tenha recebido a
notificaggo”, conforme dispdem os niimeros 1 e 2 do artigo 49.° CSC.

Na verdade, o n.° 1 do artigo 50.° CSC estabelece a obrigatoriedade

do recurso 2 via judicial para o exercicio do direito de exoneracio, -

competindo a0 accionista afectado o 6nus de provar a sua causa e
a0 juiz a verificacdio do vicio da vontade ou usura invocados, a0
contrdrio do que acontece em todas as demais situagoes de
exoneracdo onde a regra é a do exercicio extrajudicial dos
correspondentes direitos, mediante a simples comunicagdo, por
escrito, 4 sociedade da vontade de afastamento do ente social.

Nao obstante, a intervengio judicial exigida permite, de acordo com
o n.° 1 do artigo 50.° CSC, a homologagio pelo tribunal de medidas
“... adequadas para satisfazer o interesse do autor, em ordem a
evitar a consequéncia juridica a que a acgdo se dirige”, medidas
essas que, nos termos do n.° 2 do mesmo preceito, “. .. devem ser
previamente aprovadas pelos sécios...”, sendo ainda certo que a
sua "... deliberagdo, na qual ndo intervird o autor, deve obedecer
aos requisitos exigidos, na sociedade em causa, pela natureza das
medidas propostas”. Por fim, o tribunal “... homologa a solugdo
que se oferecer em alternativa, se se convencer de que ela constitui,
dadas as circunstincias, uma justa composigio dos interesses em
conflito”, de acordo com o disposto no n.° 3 do artigo 50.° CSC.
Finalmente, se “... a medida proposta consistir na aquisicio da
participacdo social do autor por um dos sécios ou por terceiro indicado
por algum dos sdcios ...” observar-se-4 o estipulado pelo artigo 51.°
CSC, que, para além do respeito pelas regras de transmissio de
participagoes sociais entre associados ou para terceiros, exige o acordo
das partes quanto ao prego da aquisicio ou, em alternativa, a aplicagdo
dos critérios de avaliagio de tais participagdes sociais nos termos
previstos pelo artigo 1021.° do Cédigo Civil.
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Note-se que o prazo 2 observar para a instauragdo da competente
accdo judicial de exoneracéo, nos termos do artigo 45.°, n.° 1 CSC,
corresponde a0 “... tempo, de que, segundo a lei civil, resultaria a
...”" relevancia dos vicios da vontade e da usura em questdo “...
para efeitos de anulacio do negdcio juridico”. O que significa que,
neste ponto em concreto, somos remetidos para as normas do
Cédigo Civil que regulam a anulagdo dos negdcios juridicos com os
mesmos fundamentos e, designadamente, quanto ao prazo, para o
artigo 287.° que permite a anulabilidade do negécio juridico viciado
“... dentro do ano subsequente 2 cessagao do vicio que lhe serve de
fundamento”.

Quanto ao direito 4 contrapartida do sdcio que se exonera, ¢ nao
obstante o siléncio do legislador, entende-se, como vimos supra,
que o mesmo deve ser reconhecido, no s6 por analogia com as
disposicdes onde aquele se encontra expressamente estabelecido
(artigos 105.° e 137.° CSC), mas sobretudo por um principio geral
de comutatividade. Tal contrapartida devera corresponder 2o valor
real das acgdes detidas pelo accionista interessado, a calcular nos
termos do artigo 105.° CSC que, paralelamente e em alternativa,
permite 4 sociedade adquirir ou fazer adquirir as participagoes
sociais dos sdcios que se exoneram (aplicagdo do artigo 105.° CSC
a0s €asos que ndo prevéem uma disposi¢ao alternativa — cfr. Jodo
Labareda, Das Acgoes das Sociedades Anonimas, pig, 313).

Em caso de incumprimento pela sociedade da sua obrigagio de
reembolso, o accionista atingido poderd recorrer, uma vez
verificados os respectivos pressupostos, 4 via judicial competente
intentando, nos termos gerais, ora uma ac¢io de responsabilizagao
da sociedade (indemnizacdo), ora uma accio destinada a obter a
condenagio da sociedade no pagamento do valor das suas acgOes
contra 2 aquisicao destas e sem os limites previstos pelo artigo 317.°
CSC (inaplicavel pela prépria natureza das circunstincias). Esta
segunda possibilidade é defendida por uma parte da doutrina para
quem a primeira hipétese de reac¢do € insuficiente para proteger os
interesses do accionista, tanto mais que ndo existe aqui, como existe
noutros casos, uma deliberacio modificativa que possa ser
considerada “bloqueada” — e, desse modo, incapaz de prejudicar o
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socio — até efectivo e integral pagamento do reembolso do valor das
suas acc¢des (cfr. Jodo Labareda, Das Accoes das Sociedades
Andnimas, pig. 318).

3. A fusdo e a cisao das sociedades andnimas como causas de
exoneracao:

Estabelece o artigo 105.°, n.° I CSC que se "... a lei ou o contrato
de sociedade atribuir ao sdcio que tenha votado contra o projecto de
fusdo o direito de se exonerar, pode o sdcio exigir, no prazo de um
més a contar da data da deliberagdo, que a sociedade adquira ou
faga adquirir a sua participagdo social”, Paralelamente, o artigo

120.° CSC manda aplicar 2 “... cisio de sociedades, com as
necessdrias adaptagoes, o disposto relativamente 4 fusio”,

Estamos perante duas operagdes (a fusio e 2 cisdo de sociedades)
que, apesar de actuarem em sentido inverso, se tocam em muitos
pontos dos seus regimes e estio muitas vezes associadas 20 mesmo
projecto de reorganizacdo da estrutura societaria.

Senio vejamos. Enquanto a fusdo pode ser definida como o processo
pelo qual “... duas ou mais sociedades reinem as suas forgas
econdmicas para formarem com os sécios de todas elas, uma sé
personalidade colectiva, um novo sujeito econémico e juridico” (cfr.
Ferrer Correia, Li¢oes de Direito Comercial, 1, pig. 240), a cisao
define-se como uma operagao oposta, ja que através dela ocorre . ..
tipicamente uma divisdo objectiva da sociedade, ie. do seu
patriménio, que é repartido entre duas ou mais sociedades ...” (cfr.
Joana Vasconcelos, A Cisdo de Sociedades, pag. 29). Ndo obstante, e
por isso diziamos nés que em alguns casos ambas se associam no
mesmo projecto de reorganizacdo social, a sociedade pode, nos
termos do artigo 118.°, n.° 1 alinea ¢) CSC, “... destacar partes do
seu patrimonio ou dissolver-se, dividindo o seu patriménio em duas
ou mais partes, para as fundir com sociedades ja existentes ou com
partes do patriménio de outras sociedades, separadas por idénticos
processos ¢ com igual finalidade”. £ 2 chamada cisao fusio que
constitui uma das modalidades de cisdo e retine as duas operagbes
em apreco no mesmo fendmeno de reestruturagio.
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A questdo primordial que importa resolver, a propdsito do direito de
exonera¢ao com fundamento na fusdo ou cisao da sociedade, diz
respeito ao alcance da previsao contida no artigo 105.° CSC.

E indiscutivel que, através da sua redacgdo, o legislador faz
depender, de forma inequivoca, o direito de exoneracio com
fundamento na fusao (e ciszo) da sociedade, da existéncia de uma
lei ou de uma disposi¢do contratual nesse sentido. Sendo, de facto,
assim, a doutrina (quase undnime) restringe o alcance deste
preceito a simples regulamentacdo do exercicio de um direito que
terd de ser consagrado por outra lei ou pelos estatutos sociais (cfr.,
entre outros, Rail Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de
Sociedades . . ., pig. 140).

0 que ndo significa que os accionistas minoritarios que assistem,
apesar dos seus votos contra, 4 fusdo (ou cisdo) da sociedade a que
pertencem sem terem a possibilidade de dela se exonerarem, por
nio estar previsto esse direito nem na lei nem no contrato de
sociedade, fiqguem totalmente desprovidos de qualquer forma de
protecgao.

Na verdade, o legislador submete 2 deliberagio dos sécios o projecto
de fusdo (n.° 2 do artigo 100.° e artigos 102.° e 103.° CSC) e
reconhece-lhes o direito de consultar, na sede da sociedade, o
projecto de fusdo, os relatdrios e os pareceres que, para este efeito,
forem elaborados pelos drgdos da sociedade e por peritos, e as
contas, os relatérios dos o6rgios de administracdo, relatorios e
pareceres dos orgdos de fiscalizacdo e as deliberaches das
assembleias-gerais sobre essas contas, relativamente aos trés
nltimos exercicios sociais (artigo 101.° CSC).

Paralelamente, todos os accionistas das sociedades primitivas
tornam-se igualmente sécios das sociedades beneficidrias, no
respeito pela regra fundamental da atribuicdo proporcional das suas
participagOes origindrias (artigos 97.°, n.° 5, 98.%, n.° 1, alinea e),
103.% n. 2, alinea ¢} e 127.° CSC). Sdo assegurados, salvo
consentimento expresso do sécio afectado em contririo, todos os
eventuais direitos especiais de que sio titulares, nos termos dos
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artigos 98.°, n.° 1, alfnea j} e 103.° n.° 2, alinea b) CSC, e, entre
outras medidas de protecgdo, é-lhes reconhecido o poder de sustar
todo o processo de fusdo (ou de cisdo), ao abrigo do disposto no
n.° 2 do artigo 103.° CSC.

As razoes pelas quais o legislador societirio portugués nio
reconhece, 2 semelhanca de tantos outros legisladores societdrios
europeus, o direito de exoneragdo com fundamento na fusdo / cisao
de uma sociedade sdo as mais variadas e, entre elas, destaca-se a
influéncia da legislacao comunitdria nesta matéria. Note-se que a
Terceira Directiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Qutubro de
1978, relativa a fusao de sociedades andénimas, nio contém
quaisquer disposicoes que prevejam ou, ainda menos, imponham
aos Estados-Membros a consagragdo de tal direito no ambito
daquela operagio de reorganizagdo social, a0 mesmo tempo que a
Sexta Directiva 82/891/CEE do Conselho, de 17 de Dezembro de
1982, relativa 4 cisdo de sociedades andnimas, apenas faz referéncia
a possivel atribuicdo, pelos legisladores nacionais, de um direito de
exoneracao excepcional e dependente da ocorréncia de
determinadas circunstancias particulares.

Nos termos da primeira parte do n.° 2 do artigo 5.° da Sexta
Directiva, somente quando “... as accdes das sociedades
beneficidrias forem atribuidas aos accionistas da sociedade cindida
nao proporcionalmente aos seus direitos de capital desta sociedade,
os Estados-Membros podem estabelecer que os accionistas
minoritirios desta mesma sociedade terdo o direito de exigir que
lhes adquiram as suas acgdes”. Ora, se atendermos ao facto de,
entre nds, a derrogacao a regra da proporcionalidade pressupor o
acordo uninime dos interessados (artigos 103.%, n.° 2 e 127.° CS(C),
facitmente compreendemos que, 2 luz do direito comunitirio, o
CSC ndo possa consagrar um direito de exoneragao com
fundamento, desde logo, na cisdo das sociedades anénimas (cfr.
Joana Vasconcelos, A Cisdo de Sociedades, pigs. 166-171).

Por outro lado, existe uma razdo historica para 4 ndo consagracao

deste direito, que se prende com a circunstincia de o actual artigo
105.° CSC corresponder substancialmente ao texto do anterior
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artigo 9.° do Decreto-Lei n.° 598/73, de 8 de Novembro, que durante
algum tempo regulou, entre nds, a fusio e a cisdo das sociedades
remetendo, tal como agora o faz o CSC, para outra lei ou para norma
estatutaria 2 admissibilidade do direito de exoneragéo.

Portanto, apenas quando for consagrada em lei especial ou cldusula
estatutdria tal faculdade, sera possivel assistirmos 4 exoneragdo dos
accionistas.

Ou entio, de acordo com uma parte da doutrina (cfr., entre outros, Joana
Vasconcelos, A Cisdo de Sociedades, pag. 181), sempre que, o lado da
prépria fusdo (ou cisdo) se verifique, simuitaneamente, uma qualquer
outra causa de exoneragdo, seja ela a transferéncia da sede social para o
estrangeiro ou o regresso 4 actividade da sociedade dissolvida (artigo 97.°,
n.° 2 CSC). Nesses casos, estard preenchicda a hipdtese legal do artigo
105.° e os accionistas que tiverem votado contra a fuso (ou a cisio) terdo
a possibilidade de se afastar, voluntéria e unilateralmente, da sociedade.
Com enormes vantagens: garante-se a protecgao das finalidades proprias
de cada causa de exoneracio, e evita-se a transformagao das operagoes de
fusdo e de cisdo em mecanismos adequados a iludir a aplicacao das
normas imperativas que consagram o direito de exoneragZo. Por outras
palavras, estaremos perante uma operacio que a doutrina designa de
fusdo (ou cisao) heterogénea e que se verificard em “. .. todos os casos
em que hd entre as sociedades fundidas”, ou cindidas, “. .. diferencas de
outros elementos, tais como o objecto ou a sede” (cfr. Rail Ventura,
Fusdo, Cisdo, Transformagdo. . ., pag. 30).

Em sentido contrdrio, isto €, defendendo a absorcdo, pelos regimes
da fusdo e da cisdo, das alteragdes parcelares e secunddrias que
eventualmente se produzem em simultineo, a outra parte da
doutrina afasta o direito de exoneragdo no dmbito das fusdes (e
cisoes) heterogéneas e salienta a utilidade e a importincia juridico-
-econdmica que tais operagdes assumem em detrimento da tutela e
dos interesses dos accionistas minoritdrios e eventualmente
descontentes (cfr. Ferri, Le Socieid, pag. 690).

Seja pela consagracdo legal ou estatutdria, seja pela ocorréncia
simultinea de outra causa de exoneragio, existindo a possibilidade
de os sécios se exonerarem de uma sociedade em processo de fusdo
(ou de ciso), importa conhecer 0s termos do seu efectivo exercicio.
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Para tal, retomamos a andlise do artigo 105.° CSC, dando,
finalmente, cumprimento ao seu especial designio de
regulamentagio do exercicio de um direito por consagrar.
Regulamentagao essa que cria um formalismo especifico e
orientado sobretudo para salvaguardar as particularidades e os
interesses de reestruturagao das operacoes a que se reporta.

Assim se compreende que a lei aqui exija, ao contririo do que
acontece noutros casos, 0 voto expresso contra o projecto de fusio
(ou de cis3o). O que significa que todos os accionistas ausentes da
assembleia deliberativa e todos os accionistas que, estando nela
presentes, se abstém de votar ou cujos votos forem, por qualquer
razdo, considerados invdlidos (bem como, naturalmente, todos
aqueles que votarem a favor de tal deliberacdo), nao estardo em
condicoes de se exonerar,

A questdo que se poderia colocar, e que a nossa lei (ao contririo da
espanhola) nio resolve, prende-se com os accionistas que, por
qualquer razdo, estao impedidos de votar ou nao tém sequer o
direito de voto (por serem, por exemplo, titulares de accdes
preferenciais sem voto — artigo 341.° CSC), mas opdem-se
veementemente ao projecto de fusdo (ou de cisdo). No siléncio do
fegislador a melhor doutrina tem entendido que fais accionistas néo
terdo o direito de se exonerar. Por outras palavras, a auséncia do
direito de voto determina, neste caso, a auséncia do direito de
exoneracao. Uma vez recuperada a possibilidade de votar (porque,
por exemplo, estando em mora e, por isso, impedido de votar, o
accionista inadimplente cumpre, a final, a sua obrigacdo de entrada
— artigo 384.°, n.° 4 CSC) s terd a possibilidade de se exonerar se
votar expressamente contra a fusdo (cfr. Daniela Farto Baptista, O
Direito de Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pags.
337-358). Desta forma, o direito de exonera¢ao é mais limitado e as
operagdes que o fundamentam sdo mais protegidas pelo legislador.

Assim se compreende, também, a fixagdo de prazos mais curtos

para o seu exercicio que, deste modo, se torna mais célere: um més
a contar da data da deliberagio, ao contrario dos 60 dias a contar da
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data da publicagio da deliberagdo previstos, por exemplo, no artigo
3.9,n.2 5 CSC.

Do mesmo modo, o direito de oposicdo judicial 2 fusio,
reconhecido, por forca dos artigos 101.°-A e 101.°-C CSC, tanto aos
credores das sociedades participantes como aos credores
obrigacionistas, deve ser exercido no prazo méaximo de um més (a
contar, desta feita, da publicacdo da convocatoria para a assembleia-
-geral que ird deliberar sobre o projecto de fusdo), Neste contexto,
nao hi qualquer razio que justifique a atribui¢do aos sécios de um
prazo de actuacdo mais longo do que aquele que é atribuido aos
credores sociais.

Alids, se, a0 lado destes atendermos, ainda, ao disposto noutros
preceitos relativos a fusdo (e 4 cisdo), podemos facilmente concluir
que o legislador considerou qualquer prazo de actuagio superior a
um més manifestamente excessivo neste Ambito particular. A titulo
de exemplo, veja-se o artigo 100.° CSC, onde se estabelece que o
projecto de fusao tem que ser submetido a deliberagio dos sécios de
cada uma das sociedades participantes, em assembleia-geral,
decorrido um més sobre a data da publicacio da respectiva
convocatdria, ou o artigo 101.>-B CSC, que impede a inscrigao
definitiva da fusdo no registo comercial até que, entre outros factos,
se verifique, no dmbito de uma eventual eposicio judicial, que o
oponente, depois da absolvicio da instdncia, nio intentou nova
ac¢ao no prazo de 30 dias.

Uma breve referéncia apenas a importincia do prazo que o
legislador estabelece para todos os casos de exoneragio e que deve
ser sempre entendido como um prazo de caducidade. Portanto, de
acordo com a melhor doutrina (cfr. Ratl Ventura, Sociedades por
Quotas . .., pag. 27), nunca pode ser interrompido e, uma vez findo,
determina a extingdo do direito do sécio em sair unilateralmente da
sociedade.

Note-se que a lei fala aqui na exigéncia {"que a sociedade adquira ou

faga adquirir a sua participagdo social") que o sécio exonerando
deve fazer 4 sociedade logo que lhe dd a conhecer a sua vontade em
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sair do grémio social; enquanto no artigo 3.%, n.° 5 CSC, a lei apenas
se refere 4 notificacio 4 sociedade da sua decisdo; no artigo 137.°
GSC volta a referir a exigéncia da concretizagdo do seu direito; e nos
artigos 45.%, n.° 1 e 161.%, n.° 5 CSC apenas reconhece o direito de
exoneragdo sem indicar o modo do seu exercicio.

A doutrina é undnime a0 considerar que tanto esta como qualquer
outra expressio eventualmente utilizada pelo legislador nesta
matéria, traduzem a obrigatoriedade inequivoca de o accionista

interessado comunicar ou declarar a sociedade a sua vontade em

sair da colectividade social. E é também uninime ao concluir que
tal comunicagdo fem necessariamente que existir (mesmo quando
o legislador é omisso a esse respeito), tem que ser escrita {ji que
ndo € aceite entre nds a declaragdo ticita de exoneragdo resultante
de um absentismo prolongado do sécio - cfr. Maria Augusta Franga,
Direito a Exoneragdo, pig. 222), e deve conter a intengcdo clara de
exoneragao com indicacdo da causa exoneratéria concretamente
invocada. Por outro lado, uma vez eficaz, fica afastada a
possibilidade de o accionista revogar a sua declaragio.

O que agora se diz vale, portanto, em relacao a todas as causas de
exoneragao: as que ji vimos e as que ainda veremos.

Outra caracteristica do regime de exoneragio em apreco € a alusdo
expressa pelo legislador a0 modo como o direito de exoneracdo se
concretiza, Repare-se que o n.° 1 do artigo 105.° GSC estabelece,
uma vez atribuido o direito de exoneragdo por outra lei ou pelo
contrato de sociedade, que o sdcio interessado em sair pode exigir
"... que a sociedade adquira ou faca adquirir a sua participagio
social". Vimos jd que a doutrina, de forma uninime, tem aplicado
este preceito, bem como o critério do calculo da contrapartida que
nele se prevé, a todas as situagbes de exoneragio que nio regulam
o direito ao reembolso do sdcio exonerando, nem a forma da sua
determinacao e da sua concretizagio.

Efectivamente, assim que algum dos accionistas comunica 2
sociedade a que pertence a sua vontade em se exonerar nasce, na
esfera juridica desta, uma obrigacio de amortizar (sempre que o
contrato social o imponha ou, pelo menos, 0 permita — artigo
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347.9), ou de onerosamente adquirir (artigo 317.°, n.° 3, alinea a)
CSC) ou fazer adquirir (artigo 105.°, n.° 1 CSC aplicavel por analogia
a todas as situagdes de exoneracio dos accionistas para as quais,
como sabemos, a lei ndo estabelece um regime especifico) as suas
accoes (cfr. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito
Comercial..., pigs. 416 e 418). A opcdo por qualquer um destes
meios possiveis de se efectivar a exoneragdo implica uma
deliberagao dos socios. A doutrina tem entendido que o accionista,
até se afastar definitivamente da sociedade, mantém todos os
direitos societdrios decorrentes das suas participacdes sociais e,
como tal, nao podendo opor-se directamente 2 escolha realizada,
pode participar e votar em tal deliberacio, ji que, na opiniao dos
mesmos autores, esta deliberacio ndo se enquadra nas situagoes
em que os socios, pelas mais variadas razoes, estao impedidos de
votar (cfr. Ratl Ventura, Sociedades por Quotas. .., pig. 34).

Sempre que 2 sociedade ndo cumpra esta obrigacio de reembolso,
o accionista prejudicado poderd, como vimos antes, recorrer a via
judicial competente e instaurar, nos termos gerais, uma accao de
indemnizagio. Por outro lado, a deliberagio de fusdo (ou de cisdo)
que fez nascer o direito de exoneragdo, de acordo com 2 melhor
doutrina, deverd permanecer “bloqueada” e ineficaz até efectivo e
integral pagamento (cfr. Jodo Labareda, Das Ac¢ées das Sociedades
Anodnimas, pig. 318).

Repare-se, ainda, que o nascimento automatico na esfera juridica
da sociedade (pela simples declaragdo do accionista da sua vontade
de se exonerar) de uma obrigacdo de reembolso deve ser entendida
como uma consequéncia inevitivel da prépria deliberagio
modificativa que fundamenta aquela decisdo. Tudo se passa como
se o legislador presumisse incluida em tal deliberacdo a aceitagdo,
pelo ente social, de quaisquer consequéncias legais ou estatutdrias
que dela decorrem, sem necessidade de qualquer aprovagdo
especifica em separado, que, a existir, seria sempre repetitiva da
primeira deliberagdo onde se encontra incluida. A obrigacdo de
reembolso do valor das participagdes sociais do sécio que se exonera
€ uma dessas consequéncias que, por essa razdo, depende Gnica e
exclusivamente da declaracio voluntiria e unilateral emitida nesse
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sentido pelo accionista interessado (cfr. Daniela Farto Baptista, O
Direito de Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pigs. 95-

96).

0 que se diz vale, naturalmente, para todas as causas de exoneragao
e para todos os direitos de contrapartida dos accionistas que se
exoneram.

Outra particularidade do regime exoneratério consagrado pelo
legislador no artigo CSC, prende-se com o momento de referéncia -
que nele se estabelece para o célculo da contrapartida a pagar ao
accionista exonerando e que corresponde a0 momento da propria
deliberagio de fusdo (enquanto, por exemplo, o artigo 240.°, n.% 5
CSC manda atender a0 momento necessariamente posterior da
declaragdo 2 sociedade pelo sécio quotista da sua intengdo de se
exonerar). O regime do artigo 105.° CSC é, sem davida, o mais
adequado a proteger os interesses de quem se exonera. Senao
vejamos: durante o perfodo de tempo que separa a deliberagdo
modificativa da declara¢ao exoneratdria o valor das participagdes
sociais vai, naturalmente, sofrer as oscilacbes que sdo
condicionadas pelos reflexos da prépria deliberagio e da
consequente modificagdo profunda que esta produz na sociedade.
Ora, se tais deliberagbes forem, como normalmente serio, tao
arriscadas como s3o as deliberagdes de fusdo ou de cisdo, o valor
das participacdes sociais no momento em que 0 socio declara a sua
intengdo de se afastar, serd bastante inferior ao valor que aquelas
detinham no momento da deliberacao (cfr. Daniela Farto Baptista,
O Direito de Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pag.
216). Aceitar que o momento de referéncia para o cilculo da
contrapartida a entregar ao sGcio que se exonera seja o segundo e
ndo o primeiro, é aceitar que o sécio sofra os efeitos negativos de
uma deliberacio contra a qual, deste modo, o direito de exoneragdo
ja ndo ser4 suficiente para o proteger.

Ao mesmo tempo, aceitar que o cilculo da contrapartida seja
efectuado por referéncia 20 momento da declaragio de exoneragio,
é obrigar a sociedade a fazer tantos cdlculos quantas as declaragoes
de exoneragdo que vier a receber, é permitir que diferentes socios
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perante 2 mesma deliberagio e com o mesmo niimero de
participagdes sociais recebam valores diferentes, e € contribuir para
que o momento da declaragio de exoneragdo deixe de corresponder
a0 momento em que o sécio decide sair da sociedade e passe a
corresponder a0 momente em que o socio verifica que o valor das
participacdes sociais € mais elevado.

Tanto basta para concluirmos que a op¢ao do fegislador plasmada
no artigo 105.° CSC €, sem davida alguma, 2 melhor ¢ a que de
~ forma mais equilibrada tutela todos os interesses em contraposicao.

Note-se que, por forca do n.° 2 do artigo 105.° CSC, “... a
contrapartida da aquisi¢do deve ser calculada nos termos do artigo
1021.° do Cddigo Civil ...” e que este, por sua vez, nos seus n.% [ e
2, estabelece, respectivamente, que nos casos de morte, exoneragio
ou exclusao de um socio “.. . o valor da sua quota é fixado com base
no estado da sociedade a data em que ocorreu ou produziu efeitos o
facto determinante da liquidagdo ...”, observando-se, “... com as
adaptacdes necessdrias, as regras dos n.%5 1 2 3 do artigo 1018.2...”
(relativo 2 partilna) “... na parte em que forem aplicdveis”.

Tal cdlculo deveri ser efectuado por "... um revisor oficial de contas
designado por miituo acordo ou, na falta deste, pelo tribunal ...",
sendo, porém, licito ... a qualquer das partes requerer segunda
avaliacdo, nos termos do Cédigo de Processo Civil" (artigo 105.°, n.°
2 CSC, que, neste ponto, nos remete para os artigos 1498.° ¢ 1499.°
do Codigo de Processo Civil).

Finalmente, o regime exoneratdrio neste contexto €, também, diferente
e particular em caso de incumprimento pela sociedade da obrigacio de
reembolso. Na verdade, ao lado da eventual accio de indemnizagao
que, como tantas vezes vimos supra, o accionista prejudicado pode
sempre instaurar, o legislador (no n.° 4 do artigo 105.° CSC) teve o
cuidado de salvaguardar o direito de o sécio alienar por outro modo a
sua participacio social, com a especial vantagem de, nesse caso,
ficarem automaticamente afastadas, em relacio 2 ". .. essa alienagdo,
quando efectuada ne prazo ..." fixado para a exoneragio, todas as
eventuais ", .. limitacOes prescritas pelo contrato de sociedade".
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Transmissibilidade das  Isto significa que, se ao abrigo do artigo 328.°, n.° 2 CSC, o contrato

acgdes sem as eventugis  de sociedade tiver limitado a transmissibilidade das acgbes da

limitagdes constantes do  sociedade em causa, subordinando-a, por exemplo, 2o

contrato social - artigo  consentimento da sociedade ou estabelecendo um direito de

328.°,n.°2 (SC preferéncia a favor dos demais accionistas, tais limitacdes nao
valerdo para o accionista que, tendo votado contra o projecto de
fusdo (ou de cisdo), optar por se afastar da sociedade transmitindo
as suas ac¢oes (seja porque tem um comprador interessado e nem
sequer declara a sua exoneraglo, seja porque, tendo-a declarado,
verifica que a sociedade demora ou fatha no pagamento da -
contrapartida das suas accbes) (cfr. Daniela Farto Baptista, O
Direito de Exoneracdo dos Accionistas: das suas Causas, pag.
228).

Cdlculo ov Sempre que a sociedade ndo proceda a qualquer cilculo e nio
contrapartida irregular  ofereca qualquer contrapartida, ou proceda a um cdlculo deficiente
e ofereca uma contrapartida irregular, o accionista interessado pode
requerer que a avaliago das suas acgoes seja efectuada nos termos
prescritos pelo Codigo de Processo Civil (n.° 3 do artigo 105.° CSC).

Impossibilidade de Fica afastada, porém, a possibilidade de o accionista requerer a
dissolugdo por via dissolucdo por via administrativa da sociedade incumpridora que se
administrativa do admite noutros casos de exoneragdo (veja-se, a titulo de exemplo, o

sociedade incumpridora  disposto no artigo 240.°, n.° 4 CSC no dmbito das sociedades por
quotas). Protege-se a sociedade e o interesse societdrio e tutela-se o
accionista prejudicado com mecanismos alternativos que nao pdem
em causa a subsisténcia do ente social.

Rozdio de ser do direito  EXistindo uma lei especial ou uma cliusula estatutdria que preveja

de exoneragdo a exoneracdo dos accionistas com fundamento exclusivo na fusio
ou na cisao da sociedade, a razdo de ser de tal faculdade seri,
necessariamente, 2 profunda modificagio da relacdo societdria que
ambas produzem e que tantas vezes torna oS accionistas das
sociedades primitivas em accionistas de sociedades novas as quais
eles n2o quiseram originariamente pertencer, com novos riscos,
noevos interesses € Novos objectivos a atingir.
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4. A transformacao das sociedades anénimas como causa de
exoneracao:

Dispoe o artigo 137.°, n.° 1 CSC, sob a epigrafe "Direito de
exoneragdo dos socios”, que se ... alei ou o contrato de sociedade
atribuir ao socio que tenha votado contra a deliberacio de
transformacio o direito de se exonerar, pode o0 sécio exigir, no prazo
de um més a contar da aprovagio da deliberacdo, que a sociedade
adquira ou faca adquirir a sua participacio social ...". Por for¢a do
" n.° 2 do mesmo preceito, os socios "... que se exonerarem da
sociedade, nos termos do n.° 1, receberio o valor da sua
participacio calculado nos termos do artigo 105.°".

0 artigo 130.°, n.° 1 CSC di-nos a no¢do de transformagio ao
permitir que as “... sociedades constituidas segundo um dos tipos
enumerados no artigo 1.° n® 2 ...” CSC adoptem “...
posteriormente m outro desses tipos, salvo proibi¢io da lei ou do
contrato”. Note-se que qualquer sociedade pode sofrer mais do que
uma transformagao ao longo da sua existéncia, sempre que vier a
adoptar “... um tipo diferente daquele que tem no momento da
transformacio” (cfr. Radl Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo
de Sociedades ..., pig. 410).

Esta é, talvez, a alteracdo mais profunda que, no Ambito de toda a
regulamentagio legal do direito de exoneragio, foi introduzida pelo
Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, ao CSC,

Na verdade, o anterior artigo 137.° CSC, sob a anterior epigrafe
“Protecgdo dos socios discordantes”, estabelecia que todos os “...
socios que nao ...” tivessem “... votado favoravelmente a
deliberacdo de transformacdo ...” podiam “... exonerar-se da
sociedade, declarando-o por escrito, nos 30 dias seguintes 2
publicagdo da deliberagio”.

‘Paralelamente, o legislador remetia o cilculo do valor da
contrapartida a entregar a0 accionista exonerando para o artigo
105.° (n.° 2 do artigo 137.° CSC, na sua anterior redacgdo),
submetia o pagamento de tal contrapartida 2 salvaguarda do capital
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social (anterior n.° 3 do mesmo preceito), e sé considerava o socio
discordante exonerado "... na data da escritura de transformagdo”
(anterior n.° 4),

Portanto, o legislador ndo sé protegia todos 0s accionistas ausentes
da assembleia deliberativa e todos os que, estando presentes, se
recusassem a votar, como também todos aqueles cujos votos fossem
considerados, por alguma razdo, invalidos, j4 que se bastava com o
facto de o accionista interessado em sair ndo ter votado

favoravelmente a delibera¢ao de transformagio. Era uma proteccao -

directa, abrangente e regulamentada em todos os seus aspectos:
requisitos, prazo, contrapartida, momento da efectiva exoneragao.

Em sentido totalmente oposto, o Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de
Margo, veio fazer depender a existéncia do direito de exoneraco, com
fundamento na transformagao da sociedade, de outra lei ou cldusula
estatutdria que o consagre, repetindo aqui o mecanismo j4 utilizado no
artigo 105.° CSC a propésito da fusio (e da cisdo) e afastando o Ginico
preceito que fazia referéncia expressa A exoneracao dos accionistas
(anterior artigo 135.° CSC revogado pelo Decreto-Lei n.° 76-4/2000, de
29 de Marco, em cujo n.° 2 se exigia que a escritura piblica de
transformagao mencionasse o "... montante global pago aos
accionistas exonerados ...").

Sendo assim, e se o legisiador actualmente faz depender, de forma
inequivoca, o direito de exoneragdo, com este fundamento, da
existéncia de uma lei ou de uma disposicao contratual nesse sentido,
podemos concluir aqui, como fizemos na fusao e na cisdo, seguindo a
mesma posi¢ao (quase) undnime da doutrina (cfr., entre outros, Raul
Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades. . ., pig. 140),
que o artigo 137.° apenas regulamenta o exercicio de um direito por
consagrar. Estamos, portanto, perante uma das mais importantes
limitacoes ao direito de exoneracdo introduzidas pela alteragdo
legislativa em apreco.

Em comum, e por essa razdo capaz de justificar 2 actual

aproximacdo dos dois regimes, podemos referir o facto de a
operagio de transformagio de sociedades, 2 semelhanga das
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operagdes de fusio e de cisdo, também corresponder 2 um processo
de reestruturagio societdria cada vez mais importante para a
evolugdo e adaptacio do ente social is exigéncias da realidade
econémica que o rodeia e que se vai modificando.

Através desta alteracdo legislativa, o legislador veio, como ji
acontecia a propésito da fusao (e da cisdo), dar prioridade 2
operacio de reorganizacio em si e a0s interesses sociais que esta
procura realizar, em detrimento da proteccio dos socios que, tendo
votado contra a respectiva deliberacdo, no siléncio de outras leis ou
do contrato social, deixam de poder sair unilateralmente da
sociedade e de receber em troca o valor das suas participacdes.

Tal ndo significa, porém, (como também nao significa no Ambito da
fusio e da cisdo) que os accionistas minoritirios que assistem,
apesar dos seus votos contra, 4 transformagao da sociedade a que
pertencern sem terem a possibilidade de dela se exonerarem (por
nio estar previsto esse direito nem na lei nem no contrato de
sociedade), fiquem totalmente desprovidos de qualquer mecanismo
alternativo de proteccio.

Na verdade, o legislador submete a transformacio 2 deliberagio dos
sdcios, nos termos prescritos para o respectivo tipo social (artigos
132.%, 133.° e 134.° CSC); exige que as "... deliberactes de
transformacio que importem para todos ou alguns sécios a
assungido de responsabilidade ilimitada ..." sejam aprovadas pelos
socios que devam assumir essa responsabilidade, sob pena de
serem consideradas invdlidas (n.° 2 do artigo 133.° CSC); e prevé
como impedimentos 2 transformagdo, entre outros, a oposicio dos
socios titulares de direitos especiais que nao possam ser mantidos
depois de tal operagdo (artigo 131.° CSC).

Paralelamente, proibe, "... salvo acordo de todos os sécios
interessados ...", que o "... montante nominal da participacio de
cada sdcio no capital social e a propor¢io de cada participagdo
relativamente ao capital ..." sejam ".. . alterados na transformagio”
(n.° 1 do artigo 136.° CSC); determina que ". .. a transformagdo ndo
afecta a responsabilidade pessoal e ilimitada dos sécios pelas dividas
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sociais anteriormente contraidas”, a0 mesmo tempo que a ..,
responsabilidade pessoal e ilimitada dos sécios, criada pela
transformacdo da sociedade, nao abrange as dividas sociais
anteriormente contraidas” (artigo 139.° CSC); e mantém sobre as
novas espécies de participagoes saidas da transformacio todos os
direitos reais de gozo e de garantia existentes a data da sua
ocorréncia (artigo 140.° CSC).

Uma vez consagrada em lei especial ou cliusula estatutdria a

possibilidade de o accionista discordante com a transformagio se -

exonerar, o regime exoneratério serd aquele que o artigo 137.° CSC
consagra e que, em grande medida, se limita a reproduzir o disposto
no artigo 105.° GSC.

No entanto, vimos ji que, de acordo com uma parte da doutrina
(cfr., entre outros, Joana Vasconcelos, A Cisdo de Sociedades, pag.
181), sempre que, por forca de um processo de fusdo (ou de cisao)
se verifique, simultaneamente, uma qualquer outra causa de
exoneragao, seja ela a transferéncia da sede social para o estrangeiro
ou o regresso 2 actividade da sociedade dissolvida (artigo 97.°, n.° 2
CSC), considera-se preenchida a hipétese legal do artigo 105.° e
aceita-se que os accionistas que tiverem votado contra (a fusdo ou a
cisio) tenham a possibilidade de se afastar, voluntiria e
unilateralmente, da sociedade.

Ora, parece-nos que idéntico raciocinio deverd ser aplicado 2
transformacdo. Ou seja, sempre que, no ambito de um processo de
transformagdo da sociedade, ocorra, por exemplo, a transferéncia
da sede social para o estrangeiro, a hipotese legal do artigo 137.°,
n.° 1 CSC, deverd considerar-se preenchida e o accionista que tiver
votado contra a transformacdo deverd poder afastar-se do ente
social, recebendo em troca o valor das suas participagoes.

Deste modo, tal como na fuszo (e na cis2o), garante-se a protecgao
das finalidades proprias de cada causa de exoneracdo e evita-se a
utilizacdo das operagdes de transformacio para iludir 2 aplicagao
das normas imperativas que consagram o direito de exoneragio.
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Pois bem. Seja pela consagracio legal ou estatutdria, seja pela
ocorréncia simultinea de outra causa de exoneragdo, existindo a
possibilidade de os socios se exonerarem de uma sociedade em
processo de transformagio, importa conhecer os termos do seu
efectivo exercicio.

Para tal, retomamos a andlise do artigo 137.° CSC, dando,
finalmente, cumprimento ao seu especial designio de
regulamentacio do exercicio de um direito por consagrar.
Regulamentagio essa que, tal como vimos para a fusdo e para a
cisao, cria um formalismo especifico e orientado sobretudo para
salvaguardar as particularidades e os interesses de reestruturago
da operacdo de transformago a que se reporta.

A primeira nota 2 realgar prende-se com o facto de a nova redacgio
do n° 1 do artigo 137.° CSC exigir o voto expresso contra a
deliberacio de transformagio (tal como o artigo 105.° CSC exige a
propdsito da fusao e da cisdo), ao contrdrio do que acontecia na sua
anterior redacgo, ao abrigo da qual para o legislador bastava que os
socios ndo tivessem "...votado favoravelmente a deliberagio de
transformagdo ...".

As consequéncias da actual exigncia sdo as mesmas que vimos
quando analisdmos o direito de excneracio em caso de fusdo (e de
cisd0): todos os accionistas ausentes da assembleia deliberativa e
todos os accionistas que, estando nela presentes, se abstiverem de
votar ou cujos votos forem, por qualquer razdo, considerados
invalidos (bem como, naturalmente, todos aqueles que votarem a
favor de tal deliberagio) estardo impedidos de se exonerar; em total
oposigdo 20 que sempre aconteceu  luz do antigo artigo 137.° CSC,
por forca do qual o legislador havia estendido o regime de exoneragio
a todos quantos ndo tivessem votado a favor da deliberacfio.

Mais uma importante razdo para afirmarmos, como j4 se fez, que o
direito de exoneragio com a alteracio legislativa introduzida pelo
Decreto-lei n.° 76/2006, de 29 de Margo, sofreu uma profunda e
muito significativa limitaggo.
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A questio que também aqui (como no dmbito do artigo 105.°CSC e
COIMO Sempre que se exige o voto expresso do accionista interessado
em se exonerar), se deve colocar e que, como vimos supra, a n0ssa
lei ndo resolve, prende-se com os accionistas que, por qualquer
razdo, estdo impedidos de votar ou ndo tém sequer o direito de voto
(por serem, por exemplo, titulares de ac¢des preferenciais sem voto
— artigo 341.° CSC), mas opdem-se veementemente a
transformagdo da sociedade. No siléncio do legislador, aplicamos
aqui a mesma doutrina que aplicimos entdo (no contexto da fusdo
e da cisdo) e concluimos que tais accionistas nao terdo o direito de
se exonerar. Se, entretanto, recuperarem a possibilidade de votar
(porque, por exemplo, estando em mora e, por isso, impedidos de
votar, cumprem, a final, as correspondentes obrigacdes de entrada
— artigo 384.%, n.° 4 CSC) e votarem expressamente contra a
transformacio social, j4 poderio exonerar-se da sociedade e receber
em troca o valor das suas participagbes sociais (cfr. Daniela Farto
Baptista — O Direifo de Exoneragdo dos Accionistas: das suas
Causds, pigs. 337-358).

Quanto a0 prazo para o exercicio do direito de exoneragdo, que
antes correspondia aos "... 30 dias seguintes 4 publicacdo da
deliberacgo” (anterior artigo 137.°, n.° 1 CSC), podemos, desta feita,
apreciar o esfor¢o do legislador na convergéncia de todo o sistema
de exoneragdo pela fixagio do prazo em "um més a contar da
aprovagio da deliberagdo”, 2 semelhanga do prazo de um més a
contar da data da deliberagdo que o n.° 1 do artigo 105.° GSC preve.

Relembre-se que este prazo corresponde a um prazo de caducidade,
que, de acordo com a melhor doutrina (cfr. Radl Ventura,
Sociedades por Quotas. .., pig. 27), nunca pode ser interrompido
e que, uma vez findo, determina a extingdo do direito de
exoneracio.

A lei fala aqui também, e mais uma vez 2 semelhanga do que faz
quanto 2 fusdo e 2 cisdo, na exigéncia que o socio exonerando deve
fazer 3 sociedade quando exerce o seu direjto de exoneragio. Na
verdade, querendo aproveitar tal faculdade (prevista noutra lei ou
no contrato social), o sécio interessado em sair terd que "... exigir
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(...) que a sociedade adquira ou faca adquirir 2 sua participagio
social" (artigo 137.°, n.° 1 CSC).

Ja sabemos que a doutrina é uninime a0 considerar que tanto esta
como qualquer outra expressio eventualmente utilizada pelo
legislador nesta matéria, traduzem a obrigatoriedade inequivoca de
o 4accionista interessado comunicar ou declarar a sociedade 2 sua
vontade em sair do grémio social. E também j4 sabemos que a
mesma doutrina é uninime a0 concluir que tal comunicagao tem
necessariamente que existir (mesmo quando o legislador é omisso
a esse respeito), tem que ser escrita (por nao ser aceite entre nds a
declaragdo ticita de exoneragdo resultante de um absentismo
prolongado do sécio - cfr. Maria Augusta Franga, Direito a
Exoneracdo, pig. 222), e deve conter a intencdo clara de
exoneracdo com indicacZo da causa exoneratdria concretamente
invocada. Por fim, sabemos ainda que, uma vez eficaz, fica afastada
a possibilidade de o accionista revogar a sua declaragio.

Note-se, a titulo de curiosidade, que o anterior artigo 137.° CSC, no
seu n.° 1, dispunha, precisamente, que os sécios que ndo tivessem
votado favoravelmente a deliberacdo de transformacdo podiam
exonerar-se da sociedade, declarando-o por escrito 4 sociedade.

Outra caracteristica do regime de exoneracdo em apreco que €  Dirsito 4 contraparfida
comum ao regime de exonera¢2o em caso de fusio ou de cisdo, é a do accionista
alusdo expressa pelo legislador 20 modo como o direito se

concretiza. Repare-se que o n.° 1 do artigo 137.° GSC (tal como o

n.° 1 do artigo 105.° CSC), estabelece, uma vez atribuida a faculdade

de abandono do ente societdrio por outra lei ou pelo contrato de

sociedade, que o socio interessado em sair pode exigir "... que a

sociedade adquira ou faga adquirir a sua participagio social".

Ao longo destas paginas vimos, por virias vezes, que a doutrina, de
forma uninime, tem aplicado o artigo 105.° CSC, bem como o
critério do cdlculo da contrapartida que nele se prevé, a todas as
situages de exoneragdo que nio regulam o direito ao reembolso do
socio exonerando, nem a forma da sua determinagio e da sua
concretizacdo. No caso em aprego, o legislador n4o s6 estabelece o
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mesmo regime que estd previsto naquele preceito quanto 2 forma
de a sociedade cumprir 2 obrigacdo de reembolso (artigo 137.°,
n.° 1 CSC), como expressamente para ele nos remete no que diz
respeito ao cilculo de tal contrapartida (artigo 137.°, n.° 2 CSC)
tornando desnecessdrio o recurso a analogia para justificar a sua
aplicagao.

Sendo assim, resta-nos aplicar, neste dmbito da transformagio, tudo
quanto ficou dito a respeito do regime de exoneragio com

fundamento na fusao (e na cisao), a saber: o nascimento - -

automdtico e inevitdvel na esfera juridica da sociedade de uma
obrigacdo de amortizar (sempre que o contrato social o imponha
ou, pelo menos, o permita — artigo 347.%), ou de onerosamente
adquirir (artigo 317.%, n.° 3, alinea a) CSC) ou fazer adquirir (artigos
105.% n° 1 e 137.°, n.° 1 CSC) as acgbes do accionista que se
exonera (cfr. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito
Comercial..., pigs. 416 e 418); a necessidade de os sécios,
reunidos em assembleia-geral, optarem por um daqueles
mecanismos possiveis e alternativos de se efectivar a exoneragio; e
o facto de o accionista, até se afastar definitivamente da sociedade,
manter todos os direitos societarios decorrentes das suas
participagOes sociais e, como tal, poder participar e votar em tal
deliberacao (cfr. Radl Ventura, Sociedades por Quotas. .., pag. 34).

Também se aplica aqui, como 14, o critério do cdiculo propriamente

dito da contrapartida a entregar ao accionista que se exonera; o

momento de referéncia que o artigo 105.° CSC estabelece para tal
cdlculo; a remissao que nele se faz para o artigo 1021.° do Codigo
Civil; os mecanismos de reac¢ao do accionista contra o eventual
incumprimento pela sociedade da obrigaczo de reembolso ou
contra o cdlculo deficiente e a oferta de uma contrapartida irregular;
a impossibilidade de dissotucio por via administrativa da sociedade
incumpridora; a possibilidade de, em alternativa, o accionista
prejudicado com o incumprimento recorrer a via judicial
competente e instaurar, nos termos gerais, uma ac¢io de
indemnizagdo; e o "bloqueio” (ou pelo menos ineficicia) da
deliberacio de transformacio até efectivo e integral pagamento das
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participagdes sociais do socio que se exonera (cfr. Jodo Labareda,
Das Accoes das Sociedades Andnimas, pig. 318).

Finalmente, veja-se, ainda, o que ficou dito szpra sobre o fundamento
juridico da obrigacio automdtica e inevitivel de reembolso que
decorre para a sociedade pela simples declaracdo do accionista da sua
vontade de se exonerar (cfr. Daniela Farto Baptista, O Direifo de
Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pigs. 95-96).

Existindo uma lei especial ou uma cliusula estatutiria que preveja a
exoneracdo dos accionistas com fundamento exclusivo na
transformacio da sociedade, a razio de ser de tal faculdade serd,
necessariamente, a profunda modificacio da relacio societdria que dela
resulta e que a mais das vezes se traduz: na formagao de uma nova
estrutura orginica; na sujeicao da sociedade a um novo regime juridico
COMPOSto por novas normas imperativas e supletivas; na entrada de
novos sécios para cumprimento do niimero minimo eventualmente
exigido pelo novo tipo social; na alteracio do capital social também para
cumprimento do valor minimo eventualmente exigido por lei para a
nova forma de organizagao social; no possivel agravamento do regime
de responsabilidade; e na provavel alteracio da importincia relativa
atribuida aos sécios (cfr. Daniela Farto Baptista, O Direito de
Exoneragdo dos Accionistas: das suas Causas, pigs. 237-245).

Paralelamente, as razdes que determinam a transformacao sao as
mais variadas e prendem-se nfio s6 com interesses puramente
sociais, como o evidente descontentamento com o tipo societario até
entdo adoptado, mas também com interesses pessoais dos socios
que, por exemplo, consideram mais vantajoso para a transmissao
mortis causa das participagdes sociais o regime das sociedades
andénimas em relacdo ao das sociedades por quotas, ou procuram
evitar a submissdo da sociedade ao eventual acréscimo de
fiscalizagdo relacionado com um determinado tipo social. Ndo
obstante, no é de excluir a possibilidade de tal operagio resultar da
"moda” de certo modelo de organizagio ou da imitagio do exemplo
de certa sociedade conhecida e admirada (cfr. Daniela Farto
Baptista, O Direitc de Exoneracdo dos Accionistas: das suas
Causas, pag, 238).
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5.0 regresso a actividade da sociedade dissolvida como
causa de exoneracao:

Nos termos do artigo [46.°, n.° 1 CSC, salvo "... quando 2 lei
disponha de forma diversa, a sociedade dissolvida entra
imediatamente em liquidagdo ...". Contudo, os sdcios podem,

ainda assim, ao abrigo do disposto no artigo 161.°, n.° 1 CSC
"...deliberar (...) que termine 2 liquidacio da sociedade e esta
retome a sua actividade". Nos termos do n.° 5 do mesmo preceito,

se tal deliberacdo ". .. for tomada depois de iniciada a partilha, pode -

exonerar-se da sociedade o socio cuja participagdo fique
relevantemente reduzida em relacgdo 2 que, no conjunto,
anteriormente detinha, recebendo a parte que pela partilha lhe
caberia”.

Estamos, desta feita, perante uma causa de exoneracio que se
relaciona com o processo de extingdo ou de “morte” da sociedade.
Na verdade, a sociedade “... como relagio e como pessoa colectiva,
nao se extingue quando se dissolve ...”, jd que outros “... factos
juridicos devem produzir-se para que a extingdo se verifique” (cfr.
Rail Ventura, Dissolugdo e Liguidagdo de Sociedades ..., pag. 17).
A“... tal desiderato obedece a liquidacdo e partilha, que se seguem
ao inicio da dissolucao e a realizam e completam” (cfr. Jorge
Henrique Pinto Furtado, Curso de Direito das Sociedades, pag,
577).

Durante a fase de liquidacdo, a sociedade, apesar de dissolvida,
mantém a personalidade juridica, e a sua estrutura organizatoria
permanece, no essencial, inalterada, embora os membros da
administragdo da sociedade passem a ser seus liquidatirios (artigo
151.°, n.° 1 CSC).

Sendo assim, depois de o passivo ter sido liquidado, se ji ndo se
mantiver nenhuma causa de exonerago, se o saldo de liquidagio
cobrir o capital social (n.° 3 do artigo 161.° CSC) e, indo a0 encontro
do disposto no n.° 1 do artigo 1019.° do Codigo Civil, se tendo sido
iniciada a partilha esta ainda nio tiver sido ultimada (caso contririo
nio existiriam bens sociais suficientes para garantir a retoma da

Setembro 2007



Direitos e Obrigacoes dos Accionistas unidade 6 capitulo 3 subcapitulo 5 pdgine 37

Manuf das Sociedades Andnimas 6.3 Principais Direitos dos Accionistas

actividade social — cfr. Raul Ventur, Dissolucdo e Liguidacio de
Sociedades. . ., pig. 453), os s6cios podem deliberar o regresso A
actividade da sociedade dissolvida.

Note-se que o legislador societirio ao exigir que tenha cessado
qualquer causa de exoneragdo, e nio apenas aquela que no caso em
concreto tinha determinado a dissolugdo, vai mais longe que o
legistador civilista que se basta com a cessacio das circunstincias
especificas do caso em apreco (artigo 1019.°, n.° 2 do Cédigo Civil).
Ali4s, a0 abrigo do artigo 161.°, n.° 4 CSC, a mesma deliberagio que
determinar o regresso da sociedade a actividade pode servir,
simultaneamente, para 2 adopcio das providéncias necessirias a
fazer cessar qualquer causa de dissolucio e para colocar a
sociedade, no momento em que retoma a actividade, em situagao
de nao poder ser dissolvida.

Por outro lado, a0 exigir que o saldo de liquidacdo cubra o capital
social (se este ndo for reduzido), procura-se, essencialmente, evitar
que 0s accionistas maioritdrios aproveitem o regresso a actividade
para esvaziarem o patrimonio social e reiniciarem a vida da
sociedade sem respeito pelo equilibrio necessirio entre esse
patriménio e o capital estatutariamente fixado. Deste modo garante-
se a proteccdo dos credores e a de todos os terceiros que se
relacionam com 2 sociedade e que o legistador procura tutelar com
o principio da intangibilidade do capital social (cfr. Daniela Farto
Baptista, O Direilo de Exoneragdo dos Accionistas: das suas
Causas, pigs. 262-264).

0 legislador portugués, ao contrrio dos legisladores de outros
ordenamentos juridicos onde esta faculdade nio é permitida pelo
direito societdrio, resolveu a questdo da possibilidade juridica de os
socios de uma sociedade dissolvida voluntariamente porem termo 2
situagao criada pela dissolucdo e fazerem com que a mesma
sociedade regresse a0 seu normal funcionamento, respondendo
afirmativamente. Na verdade, esta é a solugdo mais acertada se
pensarmos que a sociedade dissolvida ainda nio se extinguiu, e que
0 interesse dos sdcios em reactivar a sociedade fazendo-a regressar
a vida activa e, sobretudo, em aproveitar a personalidade juridica, a

Setembro 2007

0 regresso & actividade:
razdo de ser

Verlag Doshéfer




unidade 6 capitulo 3 subcapitulo 5 pégina 38 Direitos e Obrigagdes dos Accionistas

6.3 Principais Direitos dos Accionistas Manuof dos Sociedades Andnimas

Deliberagdio de regresso
d adividode

Exercicio do direito de
exoneragdo

Verlag Dashdfer

organizacdo e o substrato pessoal e material da sociedade ainda
existente, deve sobrepor-se aos demais (cfr. Rail Ventura,
Dissolugdo e Liquidacdo de Sociedades.. ., pig. 444).

Esta opcdo faz ainda mais sentido se pensarmos que nem 0s
credores da sociedade nem os credores particulares sdo afectados
pelo regresso da sociedade a actividade. Por um lado, porque os
primeiros continuam a manter, nos Mesmos termos que até entao,
qualquer acgio eventualmente em curso sobre o patriménio social

e porque ao contratarem com a sociedade assumem, eles proprios, = -

os riscos da actividade por ela desenvolvida; por outro lado, porque
o legislador faz depender a deliberagdo, como vimos, da prévia
liquidagdo de todo o passivo da sociedade (artigo 161.°, n.° 3, alinea
a) CSC) e atribui a todos os credores particulares de sécios de
responsabilidade ilimitada o direito de oposicado ao regresso a
actividade da sociedade em liquidacdo (artigo 196.° CSC).

A deliberacio de regresso a actividade “... deve ser tomada pelo
nimero de votos que a lei ou o contrato de sociedade exija para a
deliberagao de dissolucdo, a ndo ser que se tenha estipulado para
este efeito maioria superior ou outros requisitos” (artigo 161.%, n.° 2
CSC). Nas sociedades andnimas “... a deliberagdo de dissolugio da
sociedade deve ser tomada nos termos previstos no artigo 383.°,
n.”2e3,enoartigo 386.°,n."3,4¢e5 ...” (artigo 464.°, n.° 1 CSC).

0 artigo 161.2, n.® 5 CSC, consagra um regime exoneratorio que é
absolutamente inovador: pela primeira vez, o legislador nao faz
depender o direito de exoneragio do sentido de voto do accionista
interessado em sair na assembleia que delibera o regresso a
actividade, e nem sequer se refere a sua tomada de posi¢do. Os
Ginicos requisitos do direito de exonera¢ao neste caso parecem ser:
que tal deliberagdo seja tomada depois de iniciada a partilha e que
0 socio veja a sua participacio social ficar relevantemente reduzida,
em relacio 4 que, no conjunto, anteriormente detinha, pelo facto
de, com a partilha entretanto iniciada mas ainda nio concluida, ja
ter recebido um valor proporcionalmente superior dquele que foi
distribuido aos demais accionistas.
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Sendo assim, serd que podemos afirmar que o sdcio que vofa @ 0 voto ndo favordvel @
Jfavor do regresso a actividade da sua sociedade pode exonerar-se se deliberagiio
a sua participagao social ficar relevantemente reduzida com a

retoma da actividade social?

N2o € esse o nosso entendimento. No siléncio do legislador,
aplicam-se os principios que enformam o direito de exoneracio
como mecanismo de reac¢do de sécios descontentes com
determinadas deliberagdes sociais. Por outras palavras, do mesmo
modo que noutros casos de exoneragio aplicimos analogicamente
o artigo 105.° CSC e reconhecemos o direito do accionista
exonerando ao reembolso das suas participacdes sociais (mesmo
quando o legislador expressamente ndo o fazia e nem tdo-pouco
para esse preceito nos remetia), neste caso, o recurso a analogia
iuris permite-nos exigir que, pelo menos, o accionista ndo tenha
votado a favor da reactivacio da sociedade (cfr. Daniela Farto
Baptista, O Direito de Exomeracdo dos Accionistas: das suas
Causas, pags. 264-265).

A nio ser assim, o direito de exoneragdo seria um mecanismo de
legitimagdo de um verdadeiro abuso de direito do sécio que
primeiro votava a favor do regresso 2 actividade e depois vinha
declarar 2 sua intencdo de se exonerar por se sentir afectado com a
modificagdo que, afinal, ajudara a aprovar.

A omissio do legislador deve, quanto a nds, ser justificada pela  Razdo de ser do direito
especial protecciio que pretendeu garantir aos sécios investidores de exoneragdo
face a determinado efeito ou consequéncia econémica de

determinada deliberacio social, ao invés de procurar protegé-lo

apenas da deliberacio profundamente modificativa em si mesma.

Se preferirmos, na causa de exonera¢io em andlise "... o

correspondente direito é concedido para satisfazer o interesse de

cada accionista sobre a quota de liquidagdo e o interesse de cada

accionista na manutengdo da sua posicio relativa dentro da

sociedade" (cfr. Daniela Farto Baptista, O Direito de Exoneracdo

dos Accionistas: das suas Causas, pags. 265-266).
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parte que pela partitha
lhe caberia

Incumprimento pela
sotiedade da obrigacdo
de eniregar a restante
parte que pela partilha
caberia ao accionista
exonerando
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Paralelamente, podemos ainda referir como fundamento deste
direito de exoneracdo, a necessidade de tutela das expectativas do
accionista que espera a extingdo da sociedade e com ela o fim de
todos 0s riscos assumidos com o seu investimento.

Outra particularidade deste regime de exonerago prende-se com o
facto de o legislador ter substituido, neste 4mbito, o direito ao
reembolso do valor real das participacdes sociais calculado nos
termos do artigo 105.° CSC, pelo direito de o accionista exonerando

receber apenas a parte restante que pela partilha lhe caberia. -

Compreende-se que seja assim. Ndo poderia ser, alids, de outro
modo tendo em conta que este accionista jd recebeu uma parte da
sua quota de liquidagdo e recebeu-a, até, em valor
proporcionalmente superior aquele que foi distribuido aos demais
accionistas. Em dltima andlise o que se verifica € que o pagamento
global da sua quota de liquidagdo é dividido em, pelo menos, duas
fraccOes: a primeira recebida antes da deliberagdo de regresso a
actividade e a segunda a receber depois da declaragio de exoneragao
(cfr. Daniela Farto Baptista, O Direito de Exoneragdo dos
Accionistas: das suas Causas, pig. 267). Portanto, o valor real das
accdes 2 que a contrapartida deveria corresponder, neste caso,
corresponde a0 saldo que o accionista teria direito a receber se nao
tivesse sido deliberada a retoma da actividade (cfr. Jodo Labareda,
Das Acgbes das Sociedades Andnimas, pg. 313).

Esta particularidade arrasta consigo outra, ndo menos importante:
a possibilidade de o accionista exonerando, em caso de
incumprimento pela sociedade da obrigagao de entregar a restante
parte que pela partilha lhe caberia, poder exigi-la legal e
directamente, a0 contrdrio do que acontece em todos os demais
casos de exoneragio dos accionistas, onde, como vimos, no siléncio
do legislador, o accionista prejudicado apenas pode instaurar uma
accio de indemnizagio que, nos termos gerais, ndo estd
vocacionada a fazer a sociedade cumprir a obrigacZo em falta, mas
sim a reparar os prejuizos sofridos pelo accionista com o seu
incumprimento (cfr. Maria Augusta Frangz, Direito a Exoneragdo,

pig. 224).
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AA Gltima especificidade que importa realgar prende-se com maisuma  Prazo para o exercicio
omissao do legislador que ndo indica qualquer prazo para o exercicio do direito de exoneragio
do direito de exoneragdo. No seu siléncio, também aqui, somos

forcados a aplicar as regras previstas a propdsito de outros casos de

exoneragio, j4 que ndo se afigura admissivel a existéncia de um direito

de desvinculacio unilateral eternamente exercitavel pelo seu titular. A

ndo ser assim, estariamos a defender uma solu¢ao absolutamente

nefasta para a sociedade que ficaria ad eternum na expectativa

insegura das consequéncias daquela deliberacio: qual o niimero total

de accionistas que se pretendem exonerar? Qual o montante global das

contrapartidas a entregar? Serd ou ndo mais conveniente a revogacao

da deliberagao que constifui a causa dessas exoneracées?

Neste contexto, parece-nos melhor que o prazo em apreco seja
idéntico, em termos de duragio temporal, a0 prazo que tantas vezes
supra vimos o legislador consagrar: um més a contar da data da
deliberacdo que determinou, depois da partilha ja iniciada, a
alteracdo relevante da posicio relativa do sécio exonerando na
sociedade. S6 assim estaremos a ir ao encontro da vontade do
legislador em fazer convergir, neste ponto, os virios regimes de
eX01eragao.

Note-se, por fim, que, também como nos demais casos de
exoneragao, este prazo deve ser qualificado como um prazo de
caducidade que nunca pode ser interrompido e que, uma vez findo,
determina a extin¢do do direito de exoneragio.

4
L
2

[

6. A ampliacio estatutiria das causas de exoneracio dos
accionistas (breve nota):

Ao lado das causas de exoneragio legalmente consagradas a favor A ampliagdo estatutdria

dos accionistas na parte geral do CSC, e apesar do siléncio do das causas de
legislador que € omisso nesta matéria, defendemos a possibilidade exoneragdo dos
de as partes consagrarem nos estatutos outros fundamentos para a accionistas

sua exoneracdo (cfr. Daniela Farto Baptista, O Direifo de
Bxoneragdo dos Accionistas: das sudas Causas, pags. 457 € ss.).
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Pelas mais variadas razoes, das quais realgaremos apenas algumas
delas, por nio ser aqui o momento prdprio para o seu (desejivel e)
exaustivo tratamento.

Em primeiro lugar, e desde logo, porque vigora aqui o principio da
liberdade contratual consagrado no artigo 405.° do Cddigo Civil e,
paralelamente, ndo existe (na regulamentacio especifica das
sociedades andnimas) qualquer disposicao normativa que proiba
ou limite a previsio contratual de clausulas de exoneragdo nem,
tao-pouco, qualquer principio de ordem puablica ou qualquer
interesse colectivo que impega a sua estipulagdo (cfr. Maria Augusta
Franga, Diresto a Exoneragdo, pags. 220-221).

Depois, porque o direito de exonera¢io nio tem que ser previsto de
forma limitada para evitar, como defendem tantos autores (cfr. B,
Visentini, Azione, pdg. 985), as situacdes de depauperamento do
patriménio social causado pelo pagamento ao accionista interessado
do valor das suas participagoes sociais. E, desde logo, porque a
sociedade pode utilizar, para esse efeito, eventuais fundos especiais
que detenha e pode encontrar um sdcio ou um terceiro que adquira
essas participacbes sociais (cfr. Maria Augusta Franca, Direito a
Exoneragcdo, pag. 225).

Em terceiro lugar, porque a existéncia de cliusulas de exoneracao
ndo constitui por si s6 um obsticulo as alteragdes que por forca
delas passam a fundamentar a exonerac¢ao, nem impede
necessariamente a adaptagdo da sociedade 2 evolugdo da realidade
econdmica em que se insere. Muito pelo contririo, a ameagca de um
exercicio massivo pelos accionistas de um direito de exoneragio
pode determinar, como tantas vezes determina, a opgdo por
propostas deliberativas mais propicias 2 conciliagzo dos interesses
envolvidos.

Finalmente, entre tantas outras razoes que poderiamos ainda
invocar, pela necessidade de se evitar a perpetuidade dos vinculos
contratuais; pela importancia de se garantir a liberdade de iniciativa
econémica enquanto liberdade de rentincia 20 exercicio de uma
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actividade em determinada sociedade; e pela remissio que o
préprio legislador faz, como vimos, para a estipulagdo contratual de
certas causas de exoneracdo (artigos 105.%, n.° 1 e 137.9, n.° 1 CSC).

Nio obstante, importa realgar que a estipulagio convencional de

cliusulas de exoneragdo ndo estd na absoluta disponibilidade das
partes. Na verdade, aquando da sua elaboragdo e consagracio, as
partes devem observar certos limites, alguns dos quais
expressamente prescritos pelo legislador a propdsito das sociedades
por quotas (artigo 240.° CSC), como sejam a necessidade de
definirem e descreverem com a mixima precisdo 0s casos e 0s
factos capazes de fundamentar a desvinculacao pretendida, e a
proibicao da consagracao convencional de um direito de exoneragao
por vontade arbitriria do seu fitular que, a existir, seria
necessariamente nulo e equivaleria a inexisténcia do vinculo
juridico-societario. Mais: nao poderao ser consagrados como causas
de exoneragdo estatutdria factos a que a lei ja atribui um regime
proprio e diferente, nem podera ser alterado o regime imperativo do
direito de exoneragdo ji existente. Em compensacdo, as partes
poderdo aproveitar o seu esforco convencional para estabelecer
consequéncias mais vantajosas para o exercicio do direito que
simultaneamente consagram (cfr. RaGl Ventura, Sociedades por
Quotas..., pags. 17-19, 37 e 40).

A titulo de exemplo, podemos apontar algumas das causas de
exoneragio convencionais mais comummente consagradas:
caducidade de determinada patente, encerramento em perda de um
ou mais balancos da sociedade, mudanca do objecto social e
prorrogacdo da vida da sociedade (cfr. Daniela Farto Baptista, O
Direito de Exoneracdo dos Accionistas: das suas Causas, pag. 463).
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