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A minha familia.
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“A desigualdade dos direitos € a primeira condi¢ao para que haja direitos”

Nietzsche Friedrich
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Resumo

O estudo incidira sobre a analise do n.°5 do artigo 490, artigo este que prevé as
“Aquisi¢cdes tendentes ao dominio total”. Este artigo, levanta inumeras questoes,
nomeadamente no que diz respeito as posicoes de socios em posicdo de
minoria.

A situagao do n.° 5 do artigo 490° sera objeto deste estudo precisamente porque
€ concedido ao socio o direito de sair a sociedade, preenchidos os requisitos
exigidos. Surge ent&o a duvida se estamos perante um direito de exoneragao de
um socio ou perante um mero “direito potestativo de alienagao”.

No caso em estudo parte-se do pressuposto que direito de exoneragao e
direito potestativo sao institutos diferentes, embora ambos tenham como

objetivo comum, o abandono da sociedade por parte do sécio.
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CSC - Cddigo das Sociedades Comerciais
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Prefacio

Ao longo do tempo que frequentei 0 mestrado varios foram os temas que me
suscitaram curiosidade para elaboracdo da dissertagdo de mestrado. No
entanto, foi apenas no ultimo semestre, no seminario de exoneragéo e exclusédo
dos sdécios, que me deparei com a questdo das posi¢cdes de dominio nas
sociedades comerciais. Desde o primeiro momento tive a certeza que a minha
tese seria elaborada tendo em conta este tema. Talvez porque para o perceber
tive de recorrer a varios autores. Fui verificando uma infindavel lista de querelas
doutrinais nos mais diversos assuntos. Depois seguiu-se um longo periodo de
investigacao e foi nesse momento que identifiquei o tema em concreto.

O tema nao é de facil pesquisa, mas foi desafiante embarcar nesta viagem.

Tenho a certeza que néo ficara por aqui.
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Introducao

Nos primordios das sociedades comerciais, tal como hoje em dia, era
necessario chegar a consensos para uma tomada de decisdo dentro da
sociedade. Prevalecia a regra da unanimidade. Situagdo que, como seria de
esperar, colocava grandes entraves ao trabalho das sociedades comerciais. A
necessidade de obter a concordancia de 100% dos sdcios poderia ter vantagens,
na medida em que demonstrava unidao dentro da sociedade. Por outro lado, o
medo de expressar a verdadeira opinido para nao complicar a decisao, colocava
0s soOcios numa posicao delicada. Se a opiniao fosse contraria a da maioria,
seriam vistos como os culpados pela falta de consenso.

E inevitavel afirmar que numa sociedade com milhdes de pessoas, as
opinides divergem, a propria forma de analise dos problemas é diferente de
pessoa para pessoa.

O que provavelmente podia acontecer nestas situagcbes, era um
sentimento de obrigac&o por parte dos grupos minoritarios, como comprovamos
com a expressao: “minor pars sequatur majorem”, ou seja, “as minorias tém de
seqguir as maiorias”.

Assim, e a medida que a sociedade foi evoluindo, tornou-se necessario

ultrapassar este obstaculo, criando solugdes alternativas a unanimidade, no que
respeita a tomada de algumas decisdes. O principio da maioria foi um grande
avango, uma vez que permitiu que a unanimidade deixasse de ser a regra unica
na determinagao do futuro das sociedades.
Esta necessidade de protecdo dos sécios minoritarios, tem ganho cada vez
maior destaque, a medida que os anos passam. A sociedade evoluiu muito no
que respeita a protecdo das minorias. E dentro do préprio direito societario é
visivel essa evolugdo, sdao muitos os artigos do codigo das sociedades
comerciais que espelham esta preocupagao.

A regra da maioria, surgiu assim, como uma forma de contornar a
exigéncia da unanimidade em situagbes determinantes para o futuro da
sociedade. Exemplo disso € o caso de alteracido do pacto social, como se verifica

com o disposto no artigo 85. ° n. °2 CSC.
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Sentiu-se a necessidade de optar por um critério que levasse os membros
da coletividade a formar uma declaragdo comum, Unica e vinculativa para todos”.
E certo que os sdécios nem sempre estdo de acordo, a discussdo sobre as
orientagcdes que definem o futuro da sociedade pode levantar inumeras e
diferentes questbes para cada socio. Posto isto, € justo que o sécio que néo
concorda com opinides e decisbes de outros soécios, tenha a liberdade de
abandonar a sociedade quando a lei assim o permitir.

No passado, o abandono da sociedade por parte de um sécio, fosse por
causas naturais ou por sua livre vontade, ditava o fim da sociedade. Isto porque,
nas sociedades romanas, as qualidades pessoais de cada so6cio eram
fundamentais para a sua sobrevivéncia, ou seja, o abandono de um sécio,
determinava o fim da sociedade. DANIELA BAPTISTA, refere-se a este assunto
da seguinte forma: “a morte, a “capitis deminutio”, ou a denuncia unilateral” de
um dos sécios “determinava o fim do ente social e obrigava os socios
remanescentes e desejosos de continuar a atividades desenvolvida até entdo a
prestar um novo consentimento e a dar vida a uma nova sociedade™.

A referéncia as maiorias e minorias nas sociedades comerciais vem a
propoésito da questao central deste estudo. O estudo versara sobre a analise ao
artigo 490. ° do codigo das sociedades comerciais (daqui em diante CSC),
nomeadamente ao seu n. ° 5. Este artigo como a frente se vera, prevé o regime
da “aquisigao tendente ao dominio total”. O ja mencionado n.° 5 coloca a
sociedade dominante num verdadeiro estado de sujeicdo perante a exigéncia de
aquisicao das participagdes sociais dos socios minoritarios. A questdo que se
coloca é se podemos considerar a existéncia de um direito de exoneragao ou se
€ um mero direito potestativo de alienagdo. Vamos proceder a analise individual

dos dois institutos de forma a tirar as melhores conclusdes possiveis.

" Como podemos constatar com a posicdo de ARMANDO TRIUNFANTE, “A Tutela das
Minorias”, Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 45.

2 Sobre este assunto, DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneragéo dos Acionistas, das Suas
Causas”, Coimbra: Coimbra Editora 2005, P. 19
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Sociedades Coligadas e Relagoes de Grupo

Para melhor compreender este tema é necessario analisar algumas

figuras que serdo mencionadas daqui em diante.
S&o trés os instrumentos juridicos de criagdo e de organizagao de um grupo de
sociedades, o dominio total previsto nos artigos 488 ° a 491 °, o contrato de grupo
paritario, previsto no artigo 492 ° e, por fim, o contrato de subordinagao previsto
nos artigos 493 © a 508 ° CSC.

ENGRACIA ANTUNESS, refere-se as relacdes de grupo, como “o conjunto
mais ou menos vasto de sociedades comerciais que, conservando embora as
respetivas personalidades juridicas proprias distintas, se encontram
subordinadas a uma diregcdo econdémica unitaria e comum”. Num contexto
econdmico-social como o que se vive atualmente, onde na gira dos mercados
sobrevive o mais forte, € fundamental reforcar e fortalecer as bases que
sustentam as empresas. O crescimento sustentavel destas, depende de um
conjunto de fatores externos como por exemplo a concorréncia, mas depende
também de um conjunto de fatores internos, ndo menos importantes, como por
exemplo a organizagao interna, em conjunto determinardo o seu sucesso ou
insucesso.

A sociedade dominada e a sociedade dominante tém uma relagdo de
sOcia unica, e consequentemente, sociedade mae e sociedade filha. Esta
segunda, pode de certo modo ser comparada a uma sucursal da primeira.

Uma sociedade que direta ou indiretamente detenha 90% do capital social de
outra ndo se encontra ainda numa relagao de grupo por dominio total com esta.
Ha claramente um dominio, mas, para ser considerado total, ha a necessidade
de aquisicdo da totalidade das participagdes sociais da outra sociedade, de

acordo com o disposto no artigo 490. °.

3Vd. JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, “Os Grupos de Sociedades”, Coimbra: Almedina, 1993, p.
728 ss.
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“Aquisicao tendente ao dominio total”

Na analise em apreco, o artigo 490.° esta inserido no Titulo VI do CSC,

dizendo este respeito, as Sociedades Coligadas. O n. °1 do artigo mencionado

faz uma remissdo para o artigo 483. ° n. °2 do mesmo codigo. Este ultimo,
enumera quais os tipos de sociedades a que se podem aplicar as normas
referentes as sociedades coligadas: sociedades andnimas, sociedades por
quotas e sociedades em comandita por acdes. Apenas as relagdes
estabelecidas entre estes trés tipos de sociedade podem ser consideradas para
aplicacao deste titulo do CSC.

A figura central deste estudo € o n.° 5 do artigo 490°. Este, pelo que acima
se disse, enquadra-se no estudo relativo as sociedades coligadas e tem como
titulo: “aquisi¢des tendentes ao dominio total”. Logo nos seus n. °1 e 2, esta
previsto o objetivo maior deste instituto, tal como o nome indica, o objetivo a
atingir, € o dominio total da sociedade.

Este dominio, concede a uma sociedade, anoénima, por quotas ou em
comandita por agbes*, que “seja titular, direta ou indiretamente, de uma
participagdo social correspondente a 90% ou mais do capital de uma outra
sociedade igualmente constituida segundo um desses tipos” o direito de adquirir
as agdes que sejam detidas pelos socios minoritarios, mediante atribuigdo a
estes ultimos de uma determinada contrapartida patrimonial.

O dominio total pode ser inicial ou superveniente, de acordo com o
disposto nos artigos 488 ° e 489.°.

Este mecanismo da aquisicdo tendente ao dominio total, insere-se,
indiscutivelmente, na regulagao juridica da empresa plurissocietaria, integrando
a figura do dominio total superveniente. Ou seja, neste caso, o grupo, resulta de

uma aquisicao derivada das a¢cdes ou quotas, posterior a sua constituicio.

4 Cfr. Artigo 481°n.° 1.

5Vd. A definicdo apresentada por JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, “Aquisicdo Tendente ao
Dominio Total” — Coimbra: Coimbra Editora, 2011, no caso do dominio total inicial “sdo grupos
cujo nascimento resulta da titularidade originaria da titularidade do capital social de uma
sociedade por outra sociedade...”, no caso de dominio superveniente, segundo o autor, os
grupos nao resultam de um ato de subscrigdo originaria do capital, resultam sim, de uma
aquisicao derivada das agdes e quotas posterior a constituicdo do grupo.
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O processo com vista a aquisicdo tendente do dominio total tem inicio,
com a aquisi¢ao de uma posigao minoritaria significativa ou com a aquisi¢cao de
uma posi¢ao maioritaria do capital de uma sociedade, esta, ja com o intuito de
futuramente conseguir o controlo total.

Nao é linear, mas € usual, que a fase seguinte passe por assegurar uma
atividade mais profunda entre as duas sociedades, isto, através de uma direcéo
economica unitaria e comum®. O processo estara concluido assim que a
sociedade mé&e adquira o restante capital social da sociedade filha tendo em vista
o controlo absoluto da sociedade. E transformando-se assim, numa relacdo de
grupo constituida por dominio total.”

Esta aquisigao tendente ao dominio total® nos grupos de sociedades, ndo
€ sindénimo de originalidade no Direito Portugués ° . Varios foram os
ordenamentos juridicos que serviram de base ao legislador portugués.

Fora do ordenamento juridico europeu, temos o exemplo do direito Norte-
Americano, com os denominados “squeeze outs”, uma estratégia desenvolvida
pelos socios maioritarios que tem como objetivo a saida dos minoritarios da
sociedade, reduzindo o interesse que estes possam ter pela sua manutengéo.
Ou com os denominados “freeze outs”'®, que se caraterizam por serem
processos utilizados pelos socios dominantes, nos quais estes aproveitam o
controlo que tém na sociedade para afastar os minoritarios ou para reduzir a
capacidade de influéncia que estes possam ter dentro da sociedade. Estes dois
mecanismos tém claramente como finalidade a “expulsao” os s6cios minoritarios
da Sociedade. Por ser este o seu objetivo, sdo-lhes apontadas vantagens e
inconvenientes, sendo que os inconvenientes ndo se sobrepde as vantagens.

E consensual que quando estas técnicas de afastamento dos sécios minoritarios

da sociedade sao utilizadas no quadro de reorganizagao da estrutura juridica da

6 Cfr. Artigo 486 °, Arito 493 °, Artigo 508 ° CSC.

7 Uma nota importante, o artigo 490 ° apenas se aplica caso a participagdo ja existisse a data da
entrada em vigor do CSC, (ver artigo 490 ° e artigo 541 °).

8 No Direito Portugués, surge pela primeira vez regulada no Projeto do cédigo das sociedades
comerciais, publicado no BMJ n. °327 (junho 1983).

9 No que diz respeito a doutrina, entre nés foi RAUL VENTURA quem fez as primeiras referéncias
ao Direito Comparado, nos seus estudos “Participagcdes Dominantes” p. 283 ss. Referindo-se por
exemplo ao caso do Direito Italiano com a denominada “oferta pubblica di acquisto residuale” ou
ao Direito Espanhol com as “compraventas forzosas”.

10 Para melhor compreenséo, vd. GUHAN SUBRAMANIAN, “Fixing Freezeouts”, Disponivel em:
https://poseidon01.ssrn.com/.
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sociedade, nomeadamente com o objetivo de formar grupos de sociedades,
trazem maiores vantagens que desvantagens.
Ja no que respeita ao ordenamento juridico europeu, a “compulsory

gcquisition”, do direito inglés, apontado como pioneiro na previsao legal desta

figura., sob a epigrafe “compulsory purchase”. Este surge na section 209 do
Companies Act de 1948, e traduz-se pelo langamento por parte de uma
sociedade, de uma oferta publica de aquisigao, (daqui em diante OPA) sobre as
acdes de outra sociedade anénima e em consequéncia disso a primeira passa a
ser titular de 90% ou mais do capital da segunda.

Ainda na Europa, ha outros exemplos da consagragao deste direito, € o
caso da “Eingliederung” do Direito Alemao ou a “Offre de Retrait “ do Direito
Francés, ou ainda as “Offerte di Acquisto Resuduali” do Direito Italiano, previstas
nos artigos 108. ° e 161. ° do “Testo Unico delle Disposizioni in Materia di Mercati
Finanziari”, de 24 de fevereiro de 1998, entre outras, nomeadamente do Direito
Holandés e Sueco.

Os socios, quando titulares de participagdes'? em grupos de sociedades
suportam os riscos subjacentes a atividade empresarial. A existéncia de uma
estrutura de grupo de sociedades ndo € excecdo. Nestes casos, 0 socio corre
riscos sobre os quais nao tem qualquer controlo, ainda mais se for sécio
minoritario.

ENGRACIA ANTUNES, enumera os seguintes pressupostos para
concretizacao do dominio total da sociedade: a participacao intersocietaria, o
dever de comunicacdo da participacido detida, o direito e dever da sociedade
participante a aquisicdo do capital sobejante da participada e, por fim, a

contrapartida patrimonial a oferecer aos socios 3.

" Para melhor desenvolvimento sobre estas figuras do direito comparado, vd. JOSE A.
ENGRACIA ANTUNES, “Aquisigao Tendente ao Dominio Total”’, Coimbra: Coimbra Editora, 2001
—pp. 31 e ss.

12 A doutrina define-a como uma posigao juridica complexa, inerente a qualidade de membro de
uma eptidade privada de caracter associativo, para maior desenvolvimento, vd. JOSE A.
ENGRACIA ANTUNES, “Aquisicdo Tendente ao Dominio Total”, Coimbra: Coimbra Editora,
2001, p. 64.

13Vvd. JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, “Os Grupos de Sociedades”, Coimbra: Almedina, 1993,
p. 728 ss.
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A participagao deve ser igual ou superior a 90%. Nao é exigivel que esta tenha

quaisquer outras especificidades quanto a sua natureza, ou seja, nao &

importante como foi adquirida, ou se a sociedade detém a participacao direta ou
indiretamente, basta a sua existéncia.
A comunicagédo deve ser concretizada no prazo de 1 més a partir do

momento em que a sociedade participante atinge uma participagdo no capital

social da participada e este é igual ou superior ao montante legal critico. Os
destinatarios da comunicagao sao as sociedades envolvidas, ndo esquecendo
0s soOcios minoritarios, que continuam desprotegidos perante algumas situagoes
do Direito Societario’.

A aquisicao propriamente dita, traduz-se num direito de aquisi¢ao, do qual
e titular a sociedade dominante. Este direito permite a sociedade apropriar-se da
totalidade do capital social, evitando que grupos minoritarios de socios frustrem
projetos e objetivos da sociedade dominante. E certo que este é um direito
potestativo de aquisicdo, uma vez que a sociedade pode adquirir as
participacdes dos socios minoritarios por simples declaragao unilateral da sua
vontade, nao tendo estes qualquer voto na matéria. A doutrina melhor aceite é a
que classifica este direito como um direito potestativo de aquisigao’®.

Direito potestativo porque a simples manifestacdo da vontade produz
efeitos juridicos na esfera juridica de outrem. Neste caso é o sdcio o sujeito
passivo da relagéo juridica. Este direito da sociedade é um direito extintivo e
constitutivo porque extingue uma relagéo juridica mas imediatamente determina

a constituicdo de um dominio total'®.

14 Relativamente & falta de protegéo dos sécios minoritarios, vd. JOSE A. ENGRACIA ANTUNES,
Os grupos de sociedades, Coimbra: Almedina,1993, nota 1417 — Referindo VENTURA, R,
“Estudos Varios Sobre Sociedades Anonimas”, P. 164.

Outras ordens juridicas preveem esta comunicagado aos s6cios minoritarios, como € o caso da
legislagdo inglesa, cfr. 429 companies Act 1991.

15 No que respeita ao direito potestativo de aquisicéo, vd. JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, “Os
Grupos de Sociedades”, Coimbra: Almedina, 1993, P. 877.

16 Esta figura ja foi alvo de apreciagdo pela Comissao Europeia dos Direitos do Homem, com a
pronuncia acerca do artigo 9° da Lei Sueca das Sociedades Anénimas, com o caso Lars Bramelid
/ Anne Marie Malmstrom vs. Suecia, em que se discute precisamente a aquisi¢ao forgada de
uma sociedade adquirente de mais de 90% da ac¢bes e que possuia mais de 90% dos direitos de
voto de outra sociedade, das agcdes remanescentes dos acionistas minoritarios.

10
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ENGRACIA ANTUNES classifica esta aquisicdo da sociedade, como uma
oferta publica de aquisicdo coativa, isto porque como ja se disse, os sécios
minoritarios perdem a titularidade dos titulos que detém sem possibilidade de
oposicao.

Este regime apenas se aplica as pessoas coletivas que revistam a forma
de sociedade por quotas, andnima ou em comandita por agdes, ao contrario do
que sucede nas sociedades abertas, exclui as rela¢gées de dominio de que sejam
titulares pessoas singulares.”

A analise do n.° 5 do artigo 490.° é fundamental para encontrar resposta
a questao colocada no inicio deste estudo. Para tal, vamos proceder a analise

dos varios institutos.

Direito de Exoneragao

E importante perceber as especificidades de ambas as figuras.
Comegamos por fazer uma breve anadlise e reflexdo acerca do Direito de
Exoneracgéo do socio.

A histéria diz-nos que, as primeiras referéncias a direito em causa
remontam ao direito romano. E como ja se mencionou atras, na altura, era dificil
manter uma sociedade para além das vicissitudes pessoais dos sdcios, ou seja,
saia um socio, dissolvia-se a sociedade.

No entanto, no atual contexto socioecondmico, a visdo é totalmente
diferente. A propria forma como se vé e como se praticam atos de comércio
modificou. E por isto, houve, e continua a haver todos os dias, uma necessidade,
de encontrar mecanismos que permitam a adaptacao a evolugao constante do
mundo em que vivemos. Neste sentido, passou a ser possivel a saida de um
sécio da sociedade sem esta se dissolver e com isso, obrigar os outros socios a
constituir uma nova sociedade.

O Cadigo Civil Francés de 1804 foi dos primeiros a prever que mesmo
apds a morte de um dos socios, a sociedade nao era obrigatoriamente dissolvida.
Desde que houvesse uma regulacdo no pacto social que dispusesse neste

sentido. No direito alemao, e sendo também este visto, como um dos pioneiros,

17 Cfr. Artigo 481.°n.° 1 CSC.

11
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o principio de conservacao da sociedade apos a saida de um dos sdécios, surgiu
apenas no codigo do comércio de 1861, ou seja, 60 anos depois de surgir no
direito francés.

Mesmo assim, o peso do Direito Romano nas relagdes sociais continuava
a ser evidente, isto porque o direito de exoneragao continuava a nao ser visto

como um direito autbnomo.

A primeira vez que este direito surge semelhante ao que é hoje, mais
ainda assim com algumas limitagdes, remonta ao codigo de Comércio Italiano
de 1865.

Hoje em dia, o Direito de Exoneragdo'® do sdcio, € o direito que lhe
permite, decidir, unilateralmente, em determinado momento da sua vida na
sociedade, e porque se verificaram determinadas situagdes, que quer abandonar
a sociedade. As situagbes a que nos referimos ndo podem ser aceites
levianamente, é necessario que haja um fundamento “na lei ou no estatuto da
sociedade™®. Este abandono do socio pressupde ainda que este recebe uma
contrapartida e que nao é substituido, como se verifica pelas varias posi¢coes
acima mencionadas.

Na lei, a exoneracéo esta regulada em varias normas do CSC. E o caso
por exemplo do artigo 45.°, este, diz-nos que, tendo perante nés uma sociedade
por quotas, anonima ou em comandita por agdes, o erro, o dolo, a coagao e a
usura, podem ser invocados como justa causa de exoneragao pelo sécio que se
sinta atingido ou prejudicado.

Ou ainda o artigo 185.° do CSC que vai mais longe ao estabelecer que
qualquer sécio tem o direito de se exonerar de uma sociedade, nos casos
previstos na lei ou no contrato, no caso de haver justa causa, ou entdo, se néo

estiver fixada no contrato uma duragao da sociedade.

'8 Varias sdo as definigbes dadas pela doutrina para classificar o direito de exoneragao, por
exemplo: BRITO CORREIA, “Direito Comercial, Sociedades Comerciais”, Lisboa: AAFDL, 1997,
Vol. ll, p. 453, define a exoneragdo como a “saida do sdcio da sociedade, por decisao unilateral
dele e mediante o pagamento do valor da sua participagao”. A maioria das definigdes dadas séo
muito idénticas, temos ainda, PAULO OLAVO CUNHA, “Direito das Sociedades Comerciais”,
Coimbra: Almedina, 2017, 32 edigao, p. 310, “a exoneragao consiste no abandono unilateral do
socio da sociedade de que fazia parte, sem se fazer substituir, mediante uma contrapartida”.
%JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU - “Curso de Direito Comercial: das Sociedades”,
Coimbra: Almedina, 2002, Vol. Il, p. 415.
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No caso das sociedades por quotas, e de acordo com o disposto nos
artigos 185° e 240° CSC, este, apenas pode ser exercido respeitando os casos
previstos na lei ou no contrato. Ressalvando o n. °8, que menciona
expressamente, que, o contrato nunca pode prever a exoneragao pela vontade
arbitraria do socio.

Este direito possui varias carateristicas que o distinguem de figuras

idénticas. Para DANIELA BAPTISTA, a proposito das sociedades anénimas, o

direito de exoneracdo é “o direito individual ndo potestativo, inderrogavel e
indisponivel pela maioria mas renunciavel a posteriori pelo seu titular, de
exercicio unitario e de consagracado legal ou convencional, que permite ao
acionista, quando alguma vicissitude societaria torna inexigivel a sua
permanéncia na organizagao social, abandonar voluntaria e unilateralmente a
sociedade andnima a que pertence e que subsiste para além da sua exoneragéo,
através do reembolso do valor das agdes por ele detidas no patriménio social e
a consequente extingdo da qualidade de sécio que manteve até entdo”20,

Ainda DANIELA BAPTISTA destaca dois elementos caraterizadores deste
direito: o seu carater voluntario aliado a possibilidade dada ao socio de
abandonar a sociedade e o carater unilateral, ou seja, este direito ndo depende
do consentimento de outros membros da sociedade. E um direito solitario.

A existéncia de uma causa legitima de exoneragao é fundamental para o
exercicio do direito, esta sera a base para o socio decidir voluntaria e
unilateralmente abandonar a sociedade. Apds a tomada de decisdo, o sécio deve
comunicar a sociedade a sua intengdo de abandono da mesma. Esta
comunicacao deve acontecer 90 dias apds a existéncia do facto que servira de
base ao fundamento para exoneragdo, e deve obedecer a forma escrita?!, por
questdes de segurancga juridica, de acordo com o disposto no n. °3 do artigo

240.° CSC. Recebida a comunicacgao, a sociedade tem 30 dias para amortizar a

20 Vd. DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneragdo dos Acionistas, das Suas Causas”,
Coimbra: Coimbra Editora 2005, p. 84.

21 Cfr. DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneragdo dos Acionistas, das Suas Causas”,
Coimbra: Coimbra Editora 2005, nota 190, p. 86.- A este respeito, temos casos como a doutrina
Italiana que aceita uma exoneragéao tacita, “resultante de um absentismo prolongado do sécio”
GIUSEPPE DONADIO,” Il recesso del socio per modifiche Statutarie”, p. 96 .
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quota, adquiri-la ou fazer com que esta seja adquirida por sécio ou terceiro. Se
nao o fizer, o sdcio tem legitimidade, de acordo com o disposto no n.°4 do mesmo
artigo, para requerer a dissolugédo da sociedade por via administrativa.

No que respeita a outros ordenamentos juridicos, este Direito de
Exoneracdo, esta previsto em varios paises da Europa. Por exemplo, em
Espanha, o denominado “derecho de separacion”, que permite a exoneragido do
sécio em caso de transferéncia do domicilio social para o estrangeiro (artigo 149°

da Lei das Sociedades Anonimas Espanhola), exatamente como sucede no

ordenamento juridico portugués, como se pode ver no disposto no n. ° 5 do artigo
3 CSC “(...) os socios que ndo tenham votado a favor da deliberagdo podem
exonerar-se da sociedade”.

No mesmo sentido, o Direito Italiano, que como se viu atras, é considerado
pioneiro na legislagdo acerca do Direito de Exoneragcado, prevé o “diritto di
recesso”. Este aplica-se por exemplo no caso de transferéncia da sede social
para o estrangeiro, considerada uma justa causa de exoneragao do socio, de
acordo com o disposto no artigo 2437° do Cdédigo Civil Italiano.

Em Italia, desde a sua ultima reforma, em 2003, sdo apontadas 3 modalidades
de causas de exoneragao do socio da sociedade, as causas legais obrigatorias,
as causas legais n&o obrigatérias e as causas estatutarias?2.

Ja em Franca, o “droit de retrait” nas sociedades comerciais € pouco
tratado na doutrina e quase desconhecido na lei?3.

Em suma, no CSC portugués, o direito de exoneragdo, encontra-se
previsto na parte geral nos artigos 3° n.° 5, 105.°, 120°, 137° e 161°n.° 5, e na
parte especial, nos artigos 185° para as sociedades comerciais em nome
coletivo, 240° quanto as SQ e 474.° em sede de comandita simples?*. Quanto as
SA, o CSC nao faz qualquer referéncia ao direito de exoneragao. Assim, parece-

nos que o direito de exoneragéo, carece, tal como refe Diogo Costa Gongalves,

22 Para melhor compreensdo das definicbes destas causas de exoneragao previstas o direito
Italiano, vd. TIAGO SOARES DA FONSECA- “O Direito de Exoneragédo dos Sécios no Cdodigo
das Sociedades Comerciais”,Almedina 2008, pp. 116 e ss.

23Vd. TIAGO SOARES DA FONSECA- O Direito de Exoneragdo dos socios no Cdédigo das
Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 2008. pp. 65 e ss.

24 Designadamente, o desenvolvimento sobre este tema de MENEZES CORDEIRO, “Direito
Comercial”, 32 Edi¢cdo, Coimbra: Almedina, 2012, p. 568.
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“‘de uma base normativa geral, o que dificulta uma construgdo sistematica

unitaria da figura™.

Direito Potestativo de Alienacao
O Direito Potestativo é “o poder de alterar, unilateralmente, através de

uma manifestagdo de vontade, a ordem juridica”.?6

O direito potestativo € um direito unilateral, exercido pelo sécio, de acordo
com a sua vontade. O seu efeito juridico impde-se a outra parte. Este, pode ser:
constitutivo, modificativo ou extintivo. Estes direitos potestativos sdo direitos
tendentes a uma modificag&o juridica?”’.

Ha desde logo a necessidade da existéncia de uma relagao juridica
anterior. S assim existira um pressuposto que justifique o seu nascimento.

Quanto aos participantes nesta relagéo juridica ja existente, estes seréo
os titulares da legitimidade para exercer o direito. Os fundamentos do seu
nascimento e a sua legitimagdo sao resultado dos mesmos factos ou
fundamentos. O seu exercicio traduz-se numa declaragao de vontade unilateral.

Na doutrina, HEINRICH HORSTER 28 | aponta trés pressupostos
essenciais para o exercicio eficaz do direito potestativo. Em primeiro lugar, a
necessidade da verificagcdo do condicionalismo justificativo, este, como atras se
disse, € 0 que proporciona o nascimento do direito e o que legitima o seu
exercicio e pode estar previsto na lei ou no negacio juridico.

Em segundo lugar, a validade da declaragdo mediante a qual se exerce o
direito potestativo existente. Por fim, € necessario observar as cautelas especiais
quanto ao exercicio dos direitos potestativos em geral, assim como a inexisténcia

de abuso de direito.

25 DIOGO COSTA GONCALVES - Fusao Cisdo e Transformagado de Sociedade comerciais —A
Posicao Juridica dos Sdcios e a Delimitagao do Statuo Vitae, Coimbra: Almedina, 2008, p. 264.
26 \/d. ANA PRATA, Dicionario Juridico, Vol. |, 5.2 edigdo, Coimbra : Almedina, 2008. Classifica
o direito potestativo como o “direito que se caracteriza por o seu titular o exercer por sua vontade
exclusiva, desencadeando efeitos na esfera juridica de outrem independentemente da vontade
deste”.

27\/d. HEINRICH HORSTER, A Parte Geral do Cédigo Civil Portugués, Coimbra: Aimedina, 1992,
p.244.

28 \/d. HEINRICH HORSTER, A Parte Geral do Cédigo Civil Portugués, Coimbra: Aimedina, 1992,
pp. 246 e 247.
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E inequivoco que quando exercido, o direito potestativo se impde a outra

parte, esta segunda, fica num estado de sujeicdo. Apesar de se encontrar num
estado de sujeigao, a parte contra a qual o direito potestativo & exercido, pode
demonstrar que o direito ndo € valido. Este pode sofrer de um vicio, como por
exemplo a falta de condicionalismo justificativo, ou pode ser abusivo.

Estes direitos potestativos, esgotam-se quanto exercidos de forma eficaz, uma
vez que a sua missao fica cumprida. No entanto, podem esgotar-se também
quando nao exercidos, por exemplo quando tem um prazo para ser exercidos e

nao sao.

O Direito de exoneragao pode ser considerado um direito

potestativo?

Outra questao que se coloca é se o proprio direito de exoneragao pode
ser considerado um direito potestativo. Na nossa opinido nao. Apesar de
continuarem a existir autores?® que acreditam que sim, justificando este facto
dizendo que o direito de exoneragéo produz um efeito juridico sem a colaboragéo
da outra parte, ou seja, como se estivéssemos perante um estado de sujeig¢ao.

A doutrina diverge em relacédo a esta questdo. JORGE COUTINHO DE
ABREU?° considera que este é um verdadeiro Direito de Exoneragdo. Este autor,
refere o facto de existirem varios direitos de exoneragdo no cddigo das
sociedades comerciais em artigos que se encontram fora da parte geral deste
mesmo codigo.

TIAGO SOARES DA FONSECA?' refere-se a este direito como um direito
societario de natureza potestativa.

Ja DANIELA BAPTISTA 32 relativamente por exemplo ao caso das
sociedades andnimas, rejeita por completo estes argumentos, ndo considerando
que este possa ser um direito potestativo, nomeadamente porque a sociedade

nao fica num estado de sujeigédo e porque a perda da qualidade de sécio apenas

30 Vd. JORGE COUTINHO DE ABREU, “Curso de Direito Comercial, vol. Il, Coimbra: Almedina,
2016, pp. 467 ss.

31 Cfr. TIAGO SOARES DA FONSECA, “O Direito de Exoneragdo dos sécios no Cédigo das
Sociedades Comerciais”, Coimbra: Almedina 2008, p. 25

32 Crf. DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneragdo dos Acionistas, das Suas Causas”,
Coimbra: Coimbra Editora 2005, Pp. 286 ss.
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acontece na altura do reembolso da participagao social e ndo com a declaracao
da exoneracao.

Ainda CURA MARIANO?3, no que diz respeito as sociedades por quotas,
afirma que o direito de exoneragao nao € potestativo porque “o seu exercicio ndo
produz efeitos que se imponham inelutavelmente a sociedade, colocando esta
numa posicao de sujei¢gao” podendo a sociedade proceder a liquidagao da quota
por diversos meios e apenas apo6s a liquidagao se efetiva a saida do socio da
sociedade.

Cumpre-nos agora tomar posi¢ado, ndo concordamos com a doutrina que
defende o direito de exoneragdo como sendo um direito potestativo. Em primeiro
lugar porque a questdo do estado de sujeigdo apesar de ser complexa ndo nos
levanta duvidas. O direito de exoneracéo nao coloca a sociedade num estado de
sujeicdo; a sociedade continua a ter poder de decisdo, ndo ficando numa
situagao de sujeicao relativamente a producao de efeitos resultantes do exercicio
do direito. Esta tem legitimidade para revogar a sua causa constitutiva, para
impedir a produgéo dos seus efeitos e por fim, para afastar as obrigagdes que
dele decorrem. A exoneracédo tem o efeito contrario ao que teria um direito
potestativo extintivo. Esta ndo extingue, pelo contrario, faz nascer uma obrigagao
para a sociedade destinataria, ou seja, a sociedade tem a obrigagao para com o
socio de lhe entregar “o valor atual da sua participagdo no patriménio social”34,
de amortizar, adquirir ou fazer adquirir as agdes do acionista reembolsando o
seu valor.

A questao da efetiva liquidacao das participacdes sociais é fulcral para se
afirmar que estamos perante uma exoneracdo do sdcio, isto porque ha um
periodo de tempo em que a sociedade pode “remover o pressuposto
procedimental do exercicio do direito, revogando a deliberagdo modificativa e
garantindo que o acionista declarante nunca chegue a deixar de ser”%,

Noutros ordenamentos juridicos, como por exemplo no direito Italiano, ha

inumeros autores que qualificam o direito de exoneragdo como sendo um direito

33 CURA MARIANO, “Direito de Exoneragao dos Sécios nas Sociedades por Quotas”, Coimbra:
Almedina, 2005, Pp. 26 e 27.

34 vd. DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneragdo dos Acionistas, das Suas Causas”,
Coimbra: Coimbra Editora 2005, p. 151.

35 Vd. DANIELA BATISTA,” O Direito de Exoneragdo dos Acionistas, das Suas Causas’,
Coimbra: Coimbra Editora 2005 — p. 156.
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potestativo extintivo3¢. Ndo sé a doutrina segue esta via, mas também a

jurisprudéncia®’ italiana.

O caso do direito espanhol é diferente, ja levanta outras questdes,
nomeadamente o facto de a exoneragéo ndo se limitar a criar uma mera sujeigéo
a um dos sujeitos, assim como a obrigatoriedade de reembolso da participagéo
social.3®

Em suma, pelo exposto, ndo se considera que o direito de exoneragao se

um direito potestativo.

Artigo 490.° n. ° 5 CSC - Direito Potestativo de Alienagao ou
Direito de Exoneragao dos Sécios?

Ao longo do tempo, varias tém sido as posi¢des doutrinais relativas a este
tema. Umas mais aprofundadas que outras, mas ha efetivamente posicées que
vao em sentido diferente. Por exemplo, relativamente a posicdo de DANIELA
BATISTA. Esta ndo considera que ha lugar a aplicagao do direito de exoneragao.
Afirmando que o n. °5 do artigo 490.° prevé um mero direito potestativo de
alienagao. Justifica-o, desde logo, pelo facto de este direito ser exercido entre o
socio e a sociedade dominante. Nao sendo portanto exercido entre o sécio e a
sociedade a que este pertence “em si mesma”. No direito de exoneragao € a
sociedade que esta do lado passivo do exercicio do direito, seja com a
concretizagado de uma deliberagcdo que nao agrade ao sdcio minoritario, seja com
uma modificagdo nas normas de funcionamento que n&o seja vista com bons
olhos pelo s6cio minoritario e que de alguma forma o prejudique. Apoia-se ainda
no facto de estarmos diante um verdadeiro direito potestativo. Sendo que em
momento algum o direito de exoneragcdo podera ser considerado um direito
potestativo (como acima se justificou). Quanto ao direito de exoneragdo e ao

direito de alienacgao, estes, tem finalidades e fungdes distintas.

36 Relativamente ao direito potestativo extintivo, vd. DANIELA BATISTA, “O Direito de
Exoneracido dos Acionistas, das Suas Causas”, Coimbra: Coimbra Editora , 2005 p. 149; vd.
ainda, STEFANIA PACCHI PESUCCI, “Autotutela delll Azionista e Interesse
dell’Organizzazione”, Pp. 76 e 82.

37 Cfr. AC. Da CApp de Mildo de 12 Margo 2002.

38 Vd. TIAGO SOARES DA FONSECA, “O Direito de Exoneragéo dos Sécios no Cdédigo das
Sociedades Comerciais”, Coimbra: Aimedina 2008, pp. 72 e ss.
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CURA MARIANO % | defende que ha uma mudanga subjetiva da
titularidade resultante das participagbes forgadas da participagao social,
contrariamente ao que sucede no direito de exoneragdo em que ha uma perda
da titularidade; argumenta ainda que a mudancga subjetiva n&o € promovida pelo
soOcio, mas sim pela sociedade, tal como acontece nos casos de exoneragao.

No mesmo sentido, ARMANDO TRIUNFANTE“, considera que néo
estamos perante um verdadeiro direito de exonerag¢ao, uma vez que nao temos
presentes algumas das principais caracteristicas desse instituto, como a
alteragao estatutaria ou justa causa. Assim como o facto do sujeito passivo ser
a sociedade. Na exoneragao, o abandono acontece por causas imputaveis a
propria sociedade, no caso do direito potestativo de alienacao, estamos perante
comportamentos praticados por um sécio dominante ou pela administracdo da
sociedade.

Em sentido contrario, temos autores como JORGE COUTINHO DE
ABREU*', que refere como exemplo de direitos de exoneracdo fora da parte
geral do CSC o artigo 490. ° n. °5, no mesmo sentido, LUIS BRITO CORREIA%?,
onde o autor enquadra o n. ° 5 do artigo 490. ° nos casos de exoneragao dos
socios quotistas e dos acionistas, RAUL VENTURA“*}, que no mesmo sentido
afirma que nas sociedades coligadas temos bem presente o direito de
exoneragao, exemplificando com o dito artigo.

Cumpre-nos tomar posi¢cao. O n.° 5 do artigo 490 °, tal como ja vimos
atras, refere expressamente, que o soécio, pode, em qualquer altura, exigir a
sociedade que esta lhe faca uma oferta de aquisicdo de quotas ou agbes?*,

existindo assim, a possibilidade deste abandonar a sociedade.

%9 Vd. CURA MARIANO, “Direito de Exoneragdo dos Sécios nas Sociedades por Quotas”,
Coimbra: Almedina, 2005, Pp. 26 e 27

40VVd. ARMANDO TRIUNFANTE - “’A Tutela das Minorias nas Sociedades Andnimas Direitos
Individuais”. Coimbra: Coimbra Editora, 2004.

41 COUTINHO DE ABREU, “Curso de Direito Comercial - Das Sociedades”, Vol. Il —. 32 Ed.. 2007,
Coimbra: Almedina

42 BRITO CORREIA “Direito Comercial Sociedades Comerciais”. Vol. Il 32 tiragem, Lisboa:
AAFDL 1997

43 RAUL VENTURA, “Grupos de Sociedades: Uma introdugdo comparativa a proposito de um
Projeto Preliminar de Diretiva da C.E.E., Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa: Centro
Livreiro da Ordem dos Advogados, 1981, ano 41, p. 23 a 81 e 303 a 362.

44 Codigo de Direito Comercial, artigo 1 n° 2, artigo 197 n° 1 primeira parte e artigo 271°.
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A posicao por nos adotada é a que classifica este direito do sécio como um mero

direito potestativo de alienacdo, considerando que ndo existe aqui lugar para

aplicacdo do direito de exoneracio.

Relativamente a sua qualificacdo, o direito potestativo em causa, € um
direito potestativo extintivo, sendo que é necessario ter em atengdo que os
direitos potestativos extintivos s&do os que exigem maiores cautelas, seja
relativamente a sua fundamentagao, seja relativamente ao seu exercicio.

O condicionalismo justificativo deste direito esta previsto no préprion. ° 5
do artigo 490. °, o exercicio do direito por parte do s6cio, colocara a sociedade
numa situagao de sujeigao.

Vejamos, o socio exige a sociedade que esta adquira a sua participagao
social. A sociedade fica sem possibilidade de escolha, sujeita a vontade do sécio.
Este estado de sujeicao pressupde a existéncia de um direito potestativo. No
Direito de Exoneracgao, este estado de sujeicdo ndo é uma carateristica que o
identifique. A sociedade dominante, isto €, a sociedade a quem o socio
efetivamente faz a exigéncia de aquisigdo das suas quotas, detém os 90% do
capital social da sociedade participada. Que isto dizer, que a sociedade
dominante é o sujeito passivo desta relagdo juridica.

No caso em aprego, a exigéncia de aquisi¢gao da participagao social tem
como destinatario a sociedade dominante e ndo a sociedade em si mesma. Facto
que seria essencial para classificar este como um verdadeiro direito de
exoneracgao.

Quanto a transmissado e consequente extingdo do direito, aquilo que
verificamos no direito potestativo de alienagao é que “ha uma mudanca subjetiva
da titularidade resultante das participagbes forgadas da participacéo social”8, no
direito de exoneragao ha uma mera perda da titularidade:

No que diz respeito a finalidade e a fung¢ao dos dois direitos, também estas
nao se coadunam. No direito de alienacdo nao existe qualquer deliberacdo de

maioria que obrigue a criagado de mecanismos com o objetivo de salvaguardar o

45 HEINRICH HORSTER, “A Parte Geral do Codigo Civil Portugués, Coimbra: Almedina 1992. P.
27.

46 CURA MARIANO, “Direito de Exoneragdo dos Sdcios nas Sociedades por Quotas”, Coimbra:
Almedina, 2005, Pp. 26 e 27.
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acionista minoritario das modificagdes que a dita deliberagdo pode acarretar. O
que existe € uma situagdo de dominio societario que resulta de uma
desvalorizagao dos titulos detidos pelos acionistas minoritarios, titulos estes, que
apos verificagdo dos pressupostos do n. °5 do artigo 490. °, se podem considerar
desprovidos de poder de decisao, os titulos em causa sao vazios, perante uma
sociedade dominante, com o poder de decidir e definir os interesses e objetivos

futuros da sociedade.

Nao sdo os unicos, mas como atras se viu, sdo dois dos principais
fundamentos para o exercicio do direito de exoneracao: a necessidade de uma
alteracao estatutaria da sociedade ou a existéncia de justa causa para exercer o
direito, como regula o artigo 185. ° CSC, e nenhum dos casos se aplica ao n. °5
do artigo 490. ° CSC.

O abandono, no caso da exoneragao, verifica-se por causas imputaveis a
propria sociedade. Por exemplo, a transferéncia da sede social efetiva para o
estrangeiro, a cisdo ou fusdo de sociedades, a transformagédo do tipo de
sociedade. Ha um comportamento da sociedade que leva o sb6cio a decidir
unilateralmente e de acordo com a sua vontade que deve exonerar-se da
sociedade. No caso do n. °5 do artigo 490. °, as causas que fundamentam a
decisdo de abandono da sociedade, sao imputaveis ao socio dominante ou a
propria administracdo da sociedade, ndo sdo imputaveis a sociedade em si
mesma.

No caso do direito de alienagdo, o cerne da questao é o facto de os
acionistas abandonarem a sociedade recebendo determinado valor pelas suas
participacdes, assemelhando-se por exemplo ao “offre de retrait™’. Ja no direito
de exoneracao

A alienacao potestativa assume realmente uma enorme importancia. O n.
° 6 do artigo 490° assim o demonstra, isto porque, apds a exigéncia do sbcio,

continuando a ndo haver oferta ou se esta for insatisfatoria, este tem a liberdade

47 DIDIER MARTIN / JEAN PAUL VALUET, “Les Offres Publiques d’Acquisition”, Tome |, GLN
Joly, Paris, 2002, pp. 75-86. Quando 95% dos direitos de voto se encontram na titularidade de
uma pessoa ou de um grupo, acionistas minoritarios tem a possibilidade de requerer ao Conselho
dos Mercados Financeiros, a apresentagdo de uma oferta publica de exoneragao, (offre publique
de retrait), muito semelhante a alienagéo potestativa mobiliaria.
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de requerer ao tribunal que declare, “as agées ou quotas como adquiridas pela
sociedade dominante desde a proposi¢do da acéo, fixe o seu valor em dinheiro
e condene a sociedade dominante a pagar-lho™8. O prazo é de 30 dias seguintes
a contar do término do prazo da alinea 5 ou da rececio da oferta, depende dos
casos.

A contrapartida

Com o direito potestativo de alienagdo, os sécios minoritarios veem
garantido um valor pelas suas participagdes sociais. Apesar da alienagao das
participacdes sociais determinar a saida dos socios alienantes, esta, n&o € vista
como uma forma de saida da sociedade. No caso do direito de exoneragao o
que se verifica é o oposto. Isto porque este ultimo é considerado um mecanismo
dos sécios para abandonar a sociedade. E certo que este abandono é
acompanhado de um pagamento pelo valor da sua participagao social, mas este
pagamento € uma mera consequéncia do seu exercicio, ndo podendo ser
considerado uma condicdo essencial a sua existéncia.

Outra questao que se coloca é o modo como se procede ao calculo da
contrapartida. No caso do direito de exoneragdo, a participagdo € avaliada
segundo um de quatro critérios*°. A posigdo adotada no regime legal portugués
depende da situacdo de exoneracdo. No caso da transformacio e cisdao de
sociedades remete-se para os artigos 137.° n. °2 e 120. CSC°. Nas causas
especificas de exoneracdo das sociedades em nome coletivo e por quotas,
reme-se também para o regime da fusdo, nomeadamente artigos 185.° n. °5 e
240.° n. °5. Deste modo, quando a exoneracao € por cisdo, transformacao, ou
nas causas especificas de exoneragao das sociedades em nome coletivo,

comandita simples, socios comanditados e por quotas o calculo da contrapartida

48 Cfr. Artigo 490.°n. °5 e 6.

49 Vd. TIAGO SOARES DA FONSECA, O Direito de Exoneragéo dos sécios no Codigo das
Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina 2008, pp 340 e ss. Este, explora os 4 critérios de
classificagéo: “a participacdo é avaliada de acordo com um critério nominal, contabilistico, de
mercado, ou pelo seu valor real”. A avaliagdo nominal traduz o valor representativo desta no
capital social, isto &, traduz um valor de subscrigdo. No que respeita a uma avaliagao
contabilistica, esta, resulta das contas da sociedade que sao o reflexo do seu patriménio liquido.
O valor que o sécio tem direito a receber sera a divisao do patrimonio liquido alcangado e o valor
nominal que a participagao representa no capital social. No que respeita ao critério de mercado,
o valor da participagao sera o que resulta da sua negociagao/transagéo, que por sua vez resulta
da relagdo entre a oferta e a procura. Por fim, o seu valor real, reflete a avaliagdo real da
sociedade.
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de aquisicao é feita segundo o regime da fusdo, ou seja, segundo o disposto no
artigo 1021° do cédigo civil (daqui em diante CC), remissao do artigo 105.° n. °2
CSC.

Ja no caso do reembolso das acdes no caso das sociedades abertas, por
remissao do artigo 490.° n. °7 CSC esta previsto nos artigos 194° a 196° CVM.

A alienagédo potestativa mobiliaria e o consequente calculo da sua
contrapartida, tém previsdo legal no artigo 194.°n.°s 1 e 2 e 188. ° CVM®,

Queremos com isto demonstrar que a alienagao potestativa prevista no
CVM e o direito de exoneragao determinam a contrapartida de diferentes formas.
No mesmo sentido, no caso da aquisigao potestativa do n. ° 2 do artigo 490. °
deparamo-nos com a necessidade de calcular a contrapartida a pagar aos socios
minoritarios. No entanto, ha insuficiéncias do regime legal para o calculo da
mesma.

Concordamos com ENGRACIA ANTUNES®', ao identificar nesta situagao
uma lacuna da lei. Este, defende que “a integragdo dos aspetos lacunares do
regime juridico da contrapartida patrimonial dos sécios minoritarios devera ser
procurada, em primeira linha, nos proprios quadros normativos de referéncia
onde a problematica geral em aprego se insere sistematico-teologicamente,
mediante o recurso aos principios e regras fundamentais que ai foram previstos
pelo legislador a propdsito de operagdes analogas ou equivalentes — a saber, a
contrapartida patrimonial dos socios livres dos grupos contratuais (artigos 494.°
n. °1 al. a) e 499°) e a do acionistas minoritarios das sociedades abertas (194° a
197.°CVM)”".

50 Vvd. TIAGO SOARES DA FONSECA, “O Direito de Exoneragdo dos sécios no Codigo das
Sociedades Comerciais”, Coimbra: Alimedina 2008, pp 354 ss., onde o autor na sua interpretagao
do artigo, refere o seguinte: “a contrapartida ndo pode ser inferior ao mais elevado do maior prego
que seja pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagéo a ele, estejam em
alguma das situagdes legais previstas no artigo 20. ° n. ° 1 do CVM, pela aquisi¢ao de valores
mobilidrios da mesma categoria, nos seis meses imediatamente anteriores a data da publicagcéo
do anuncio preliminar da oferta; ou, o prego médio ponderado desses valores mobiliarios apurado
em mercado regulamentado durante o mesmo periodo”, dizendo ainda que no caso de a CMVM
entender que a contrapartida oferecida em dinheiro, ou valores mobiliarios, ndo esta
devidamente justificada, ou n&do é equitativa pela sua insuficiéncia ou excesso, auditor
independente da CMVM fixara a contrapartida minima a expensas do oferente.

51 ENGRACIA ANTUNES, “Aquisigdo Tendente ao Dominio Total”, Coimbra: Coimbra Editora,
2001 — pp.31 e ss.
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No mesmo sentido, no direito potestativo de alienagéo previsto non. ° 5
do artigo 490. ° do CSC ha necessidade de determinar o valor da contrapartida
devida aos sécios minoritarios. E também aqui nos deparamos com uma lacuna
legal, a integracé&o desta lacuna, fara sentido com a aplicagdo analdgica das
regras de calculo relativas a aquisi¢gao potestativa prevista no artigo 196. ° do

CVM, ou seja, a possibilidade de aplicagao analdgica do artigo 188. ° CVM,

que regula a determinagao de ofertas publicas de aquisi¢ao obrigatorias e que
se aplica por remissao prevista no n. ° 1, artigo 194. ° e al. b) do n. ° 2, artigo
196.° CVM, as aquisicoes e alienacgdes potestativas da sociedades abertas.
Pretendemos com isto demonstrar, que a contrapartida prevista no artigo
em analise neste estudo, ndo é calculada com base nas normas do direito de

exoneragao, porque o regime deste, ndo tem lugar no n.° 5 do artigo 490. ° CSC.

O Direito a alienagao compulsiva do artigo 499.° n. °1CSC

Importante €, a comparagdo com a alienagdo compulsiva prevista e
regulada no n. °1, artigo 499. ° CSC. Isto porque, também esta nao se insere na
categoria dos direitos de exoneragao®?. Desde logo porque este € um direito
potestativo extintivo, onde, como acima se comprovou, o direito de exoneragcao
nao se insere. Ou porque o poder de alienagcdo deve ser dirigido contra a
sociedade diretora e nao contra a sociedade dirigida. Ou ainda porque nao existe
uma relacdo de causa-efeito entre a alteracao estrutural que provoca a saida do
acionista, como acontece no caso da exoneragao. Neste caso, s6 € admitido o
abandono da sociedade porque é reconhecido que a garantia de distribuigcao de
determinados lucros anuais, pode nao ser suficiente para a protecdo dos
acionistas envolvidos. Tal como no n.° 5 do artigo 490.°, aqui, também o sujeito
passivo se encontra num estado de sujeigao (sociedade adquirente), ao contrario
do que acontece no direito de exoneracao, “onde a sociedade andénima pode

sempre impedir a produgdo dos seus efeitos, pela revogagéo da deliberagdo

52 Neste sentido, Vd. DANIELA BATISTA, “O Direito de Exoneracgdo dos Acionistas, das Suas
Causas”, Coimbra: Coimbra Editora 2005, p. 294.

24



\ UNIVERSIDADE
} CATOLICA
PORTUGUESA

modificativa que lhe serve de base™3. Por fim, e no mesmo sentido do n.° 5 do
artigo 490. °, também aqui, o reembolso a que o acionista tem direito, obriga uma
sociedade diferente da sociedade que Ihe serve de base.

Em suma, da mesma forma que o artigo 499.° ndo pode ser considerado um
direito de exoneragédo dos acionistas, também o artigo 490.° 5 ndo pode ser

considerada um direito e exoneracao dos socios.

Alienagao potestativa mobiliaria, possivel comparagao?

O artigo 490.° n. °7 CSC, aditado pelo Decreto-Lei (daqui em diante DL)
486/99, de 13 de Novembro, estabeleceu remissivamente um regime particular
previsto nos artigos 194° a 197° CVM aplicavel as “sociedades abertas”. Regime
este que merece a nossa atengao pela semelhanca a “aquisicdo tendente ao
dominio total” prevista no CSC.

No que diz respeito as sociedades anénimas com capital aberto o disposto
no artigo 196 ° do Caodigo dos Valores Mobiliarios (daqui em diante CVM) regula
a denominada alienagao potestativa.

Numa primeira fase, e comparativamente ao n.°2 do artigo 190.°, de
acordo com o disposto no artigo 194.° CVM, quem, apos langamento de oferta
publica de aquisicdo (daqui em diante, OPA) geral, em que a visada seja uma
sociedade aberta regulada pela lei portuguesa, atinja ou ultrapasse 90% dos
direitos de voto abrangidos pela oferta, “é-lhe permitido nos 3 meses
subsequentes, adquirir as agbes remanescentes, sempre mediante justa
contrapartida™# (calculada nos termos do 188 °© CVM).

Ja o artigo 196 ° do CVM regula a “alienagéo potestativa”, esta, embora
noutros moldes, assemelha-se ao direito potestativo de alienagao previsto no do
n. °5, artigo 490. ° CSC. Nos seus numeros 1 e 2, verifica-se que, os titulares das
agdes remanescentes, nos 3 meses que se seguem a apuragao de resultados
da OPA atras mencionada, podem exercer o direito de alienagdo potestativa.

Antes, apenas devem dirigir-se por escrito, ao s6cio dominante para que no

53 Sao algumas as diferengas entre os dois institutos, para melhor compreenséo, vd. DANIELA
BATISTA, O Direito de Exoneracao dos Acionistas, das Suas Causas, Coimbra: Coimbra Editora
2005, p. 298.

54 Cfr. 194.° n. °1 CMV
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prazo de 8 dias, este, Ihes fagca uma proposta de aquisi¢cao, se o sdcio dominante
nao responder, ou se a resposta a essa oferta nao for satisfatéria, o titular das
acdes remanescentes pode optar pela alienagao potestativa.

Ou seja, apesar das grandes diferencas entre os dois regimes, em ambas
as situagdes verificamos a existéncia de um direito potestativo de alienagéao.

Embora haja grandes ressalvas®® a comparagao deste instituto. Facto é, que no

CVM a alienagédo potestativa € uma matéria regulamentada, ndo existindo
qualquer duvida relativa a possivel aplicagdo ou nado das normas relativas ao
direito de exoneracao do sdcio. Posto isto, no CSC devemos assumir a mesma
posicéo, ndo ha lugar a aplicagdo das normas relativas ao direito de exoneragao

dos socios.

55 Por exemplo, entre outras diferengas. No CVM, “o exercicio do direito de alienagao potestativa
pelos sécios minoritéarios da sociedade dominada (que, em caso de inexisténcia pelo sdcio
dominante, poderao exercer tal direito mediante declaracao dirigida 8 CMVM, acompanhada de
documento comprovativo da consignagdo em depdsito ou de bloqueio das a¢bes que pretendem
alienar e da indicagéo da contrapartida respetiva”, vd. JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, Aquisicdo
tendente ao dominio total, Coimbra: Coimbra Editora, 2001, pp. 38 e 39.
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Conclusao

Com este estudo pretende-se demonstrar que, apesar de terem
finalidades semelhantes, ou seja, a saida do sécio da sociedade, o direito de
exoneracgao e o direito potestativo de alienacéo sdo detentores de meios distintos
para atingir este fim.

Entende-se que a possivel aplicagdo do regime do direito de exoneragao
seja colocada por parte de alguns autores, uma vez que os dois mecanismos
visam a saida do s6cio da sociedade. Facto, que nao é suficiente para justificar
a aplicacao do direito de exoneragao.

Pretende-se também demonstrar alguns dos pontos fundamentais que
distinguem estas duas figuras. Seja com a nao classificacao do direito potestativo
de alienagao como direito de exoneragao, seja com as diferencas que distinguem
os dois institutos.

Na parte final, as comparagdes com outros regimes, tém como finalidade

demonstrar que esta questdo nao é colocada em casos muito idénticos ao caso

da alienacao potestativa do CSC, portanto, ndo se entende a necessidade e
pertinéncia de o fazer neste caso concreto.

Apos anadlise de alguns pontos de vista e apds comparagdo com outros
regimes, nomeadamente a alienagao potestativa presente no CVM, concluiu-se

que o artigo 490.° n. °5 é um mero direito potestativo de alienagao.
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