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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo o estudo das figuras do direito de
exoneragdo, da alienagdo potestativa e da OPA obrigatéria como mecanismos de saida da
sociedade ao dispor do sdcio.

Através da analise individualizada de cada instituto e a par do desenvolvimento e
contraposi¢do dos regimes particulares de cada um deles, pretende-se saber se estamos
perante um verdadeiro direito de saida ou se este apenas se verifica, acidentalmente, por

ocasido do exercicio das figuras supramencionadas.

Palavras-chave: Direito de exoneragao, alienacdo potestativa, OPA obrigatoria, direitos

de saida da sociedade, s6cios minoritarios.

ABSTRACT

The present dissertation has the purpose to study resignation right figures,
potestative alienation and compulsory takeover bid as exit mechanisms of the company
at the disposal of the partner.

Through the individualized analysis of each institute and the development and
contraposition of the particular regimes of each of them, the aim is to understand if we
are faced a real right of exit or if this only happens, accidentally, in the exercise of the

aforementioned figures.

Keywords: resignation right, potestative alienation, compulsory takeover bid (OPA),

company exit rights, minority shareholders.
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1. INTRODUCAO

E certo que a esséncia do direito das sociedades tem evoluido a passos largos no
que toca com o refor¢o da prote¢do da posicdo dos soOcios minoritarios no seio da
sociedade, sendo um exemplo claro disso a regra da maioria, presente no atual Cédigo
das Sociedades Comerciais — doravante CSC — pois, caso contrario, ainda estariamos
colocados perante a ideia de “minor pars sequatur majorem”, ou seja, as minorias tém
de seguir as maiorias'.

No atual contexto socioeconémico, por mais que se ambicione, nunca as relagdes
entre socios serdo uniformes. Se por um lado, assistimos a uma dinadmica de negdcio mais
objetiva, por parte de alguns dos socios, sendo, presumivelmente, do seu interesse
influenciar ou controlar a vida da sociedade, por outro lado, assim, ja ndo acontecera, pois
para muitos a participacao numa sociedade ¢ apenas vista como um simples investimento
in posterum?’.

Conservando-se, desta forma, dois “tipos de socios” e, consequentemente,
diferentes interesses merecedores de tutela, ndo se pode menosprezar a imperiosa
necessidade de se estabelecer mecanismos de apoio a favor daqueles que se encontram
mais expostos aos riscos das operacdes levadas a cabo pela sociedade — rectius, socios
minoritarios.

A presente dissertagdo tem como principal objetivo a analise das figuras do direito
de exoneragdo, da alienacdo potestativa e da OPA obrigatéria como diferentes
mecanismos de saida da sociedade ao dispor dos sécios. Serda apresentado o regime
juridico de cada uma das figuras, iniciando-se a exposi¢do com o direito de exoneragao.
Incidira a sua andlise, em termos sumadrios, num primeiro momento, sobre o contexto
historico e sua defini¢do, passando para as suas caracteristicas e causas do seu exercicio,
chegando, por fim, aos seus fundamentos, onde se incluird a analise da contrapartida a ser
atribuida aos socios exonerados. Note-se que, o desenvolvimento de todas as outras
figuras seguird os mesmos tramites usados para o estudo do direito de exoneragdo. No

entanto, sempre que se afigurar necessario para uma melhor compreensdo dos temas, nao

! CARLOTA GONCALVES BORGES, O artigo 490. o0 n.o 5 do Cédigo das Sociedades Comerciais
Direito Potestativo de Alienagdo ou Direito de Exoneragdo dos Socios?, Dissertagdo apresentada no ambito
do Mestrado em Direito da Empresa e dos Negocios, ministrado pela Faculdade de Direito da Universidade
de Catolica do Porto, 2016, p. 4.

2 GUSTAVO DE SOUSA BOTELHO, O Direito de Exoneragdo do Acionista Minoritario — A saida da
sociedade cotada apos a transferéncia de controlo como manifestagdo do principio da igualdade entre
acionistas, Coimbra: Almedina, 2014, p. 7.
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nos excluiremos da apreciacao de matérias que digam respeito, individualizadamente, a
cada um dos institutos.

Por ultimo, prosseguir-se-4 objetivamente com o cerne do presente trabalho, ou
seja, confrontar-se-ao as figuras em causa, tendo em consideragao as querelas doutrinarias
existentes sobre aspetos particulares do regime de cada uma, assim como diligenciar-se-
4, ainda, no sentido de aferir se o objetivo do legislador ao regular cada figura seria,
efetivamente, o de acautelar o direito de saida dos sdcios ou se este apenas se verifica por
ocasido do seu exercicio.

Pelo exposto, sobre os conhecidos reais € potenciais efeitos negativos gerados ou
por atuacdes da propria sociedade ou por transferéncias do controlo que, por sua vez,
motivam um sacrificio ilegitimo para os acionistas minoritarios, versara toda esta

tematica em volta do quadro juridico atribuido a posi¢ao dos sdcios minoritarios.

12



2. DIREITO DE EXONERACAO

2.1 Da Exoneracio: pressupostos e caracteristicas

Partindo da analise do conceito de direito de exoneracao, ja as Ordenagdes Filipinas
e mais tarde o Codigo Ferreira Borges de 1833 previam a figura da saida voluntaria do
socio’, mediante a comunicagio e o pagamento de uma contrapartida aos demais socios®.

Com o passar dos anos, tornou-se, cada vez mais, evidente a necessidade de
consagrar legalmente o direito de exoneragdo. Foi entdo o que aconteceu em 1888 no
Codigo Comercial da altura — Cédigo Veiga Beirdo® — onde a partir desse momento
tronou-se possivel a desvinculagao por vontade unilateral do sdcio em casos excecionais,
caso se verificassem certas vicissitudes contratuais que o motivassem, sem a obrigatoria
extin¢ao da sociedade.

Nos dias que correm, o direito de exonera¢do ja ndo ¢ uma matéria virgem e
desconhecida do mundo societario, uma vez que ¢ uma figura vasta ¢ bastante discutida
na doutrina portuguesa.

Nesta conformidade, urge comegar por evidenciar, em termos sumarios, uma ideia
global do que ¢ este direito dos sdcios como sendo “...o0 abandono unilateral do socio da
sociedade de que fazia parte, sem se fazer substituir, mediante contrapartida.®”, ou como
“...a salda ou desvinculacdo deste da sociedade, mediante exercicio de direito atribuido
pela lei ou pelo contrato, recebendo uma contrapartida pelo valor da sua participagdo
social.”” ou até mesmo como “...a perda (em sentido técnico) da participagdo de um
socio, deliberada pela sociedade, mediante iniciativa do socio interessado, fundada em
caso previsto na lei ou no contrato.®”.

Ja PAIS DE VASCONCELQOS, valendo-se de preceitos constitucionais, apresenta

como fundamento da exoneracdo do sécio o principio constitucional de liberdade

3 Usaremos, indiferenciadamente, o termo “socio”, uma vez que as disposigdes aplicadas as sociedades
andnimas, em larga escala, correspondem as aplicadas as sociedades por quotas.

4 Para maiores desenvolvimentos sobre o nascimento do direito de exoneragdo em Portugal consultar
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.* Ed., Coimbra:
Almedina, 2011, pp. 698 e ss e o art. 693.° do Codigo Commercial Portuguez de 1856.

5> Note-se que, 0 Ordenamento Italiano foi o primeiro a fazer mengio ao direito de exoneragdo - diritto di
recesso —no Codigo Comercial de 1882, sendo apenas aplicavel as sociedades anonimas tal como acontecia
no sistema franceés.

¢ PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 6.* Ed., Coimbra: Almedina, 2016, p.
394,

TCAROLINA CUNHA, in Cédigo das Sociedades Comerciais em comentdrio — coord. Jorge M. Coutinho
de Abreu, Vol. 11, Coimbra: Almedina, 2010, p. 565.

8 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Vol. 11, Reimpressao da Ed. de 1989, Coimbra: Almedina,
2005, p. 14.
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(negativa) de associagdo. Apoiando-se no art. 46°, n.° 3 da Constitui¢do da Reptblica
Portuguesa — doravante CRP — afirma que “ninguém pode ser obrigado a fazer parte de
uma associagdo nem coagido por qualquer meio a permanecer nela”°.

Por outras palavras, o direito de exoneragao ¢ o direito atribuido a todos os socios,
independentemente da participagao detida, de abandonarem, unilateralmente, a sociedade
por ocorréncia de qualquer circunstancia que “torna inexigivel a sua permanéncia na

"%, mediante o pagamento de uma contrapartida correspondente ao

organizagdo socia
valor da participagao social que deve estar inteiramente liberada. Ora, como facilmente
se compreendera, as circunstancias a que nos referimos nao se podem traduzir em simples
manifestagdes de pura vontade, mas ao invés terdo de reunir sustento legal ou verificagdo
pré-definida no estatuto da sociedade.

Desta definicdo sobressaem varios elementos em comum a todas as posigoes
apresentadas sobre este paradigmatico direito. Desde logo, este ¢ um direito pertencente
a qualidade de sécio, pelo que apenas podera ser dele titular quem, a data da verificacao
da causa de exoneracdo e, consequentemente, comunicagcdo a organizacao societaria,
gozar deste estatuto'!. Como em cima afirmamos, a vontade expressa do sécio em se
exonerar da sociedade corresponde ao amago do exercicio deste direito, isto porque
podem surgir situagdes suscetiveis a exoneragdo de um so6cio € 0 mesmo ndo o querer
exercer. Dai se considerar que estamos perante um direito voluntario independente da
vontade de terceiros'?.

Com igual assentimento na doutrina atual, serd ainda de referir que o direito de
exoneracao se apresenta como sendo um modo de reagdo a uma decisdo desfavoravel
tomada pela sociedade em assembleia geral. Desta forma, sendo inexequivel a separagao
do direito de exoneragdo da participacdo social detida pelo socio, por referéncia a
imperatividade e a injuntividade das normas que regulam este direito, o mesmo tera ainda

como particularidades as caracteristicas da intransmissibilidade e a inderrogabilidade. Por

se tratar de um direito fundamental, de forma alguma podera ser extinto ou restringido,

® PEDRO PAIS DE VANCONCELOS, in Direito das Sociedades em Revista - Concertagdo de acionistas,
exoneragdo e OPA obrigatoria em sociedades abertas, Ano 2, Vol. 3, Coimbra: Almedina, 2010, pp. 13 e
26.

1" DANIELA FARTO BAPTISTA, O Direito de Exoneracdo dos Acionistas — Das Suas Causas, Coimbra:
Coimbra Editora, 2005, p. 84.

! Neste sentido, veja-se CURA MARIANO, Direito de Exoneragédo dos Sécios nas Sociedades por Quotas,
Coimbra: Almedina, 2005, p. 86.

12RAUL VENTURA, op. cit., p. 10.
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sob pena de nulidade da clausula (art. 294°, do Cédigo Civil) ou da deliberagao (art. 56°,
n.° 1, al. d), do CSC)*".

Porém, subsistem elementos constitutivos do direito de exoneragdo onde esta
posicdo consensual ja levanta alguma discussao. Primeiramente, falamos da questao da
qualificacdo deste direito como sendo um direito potestativo ou subjetivo em sentido
estrito. Segundo MOTA PINTO, “Os direitos potestativos sdo poderes juridicos de, por
um ato livre de vontade, so de per si ou integrado por uma decisdo judicial, produzir

47 Atente-se, no facto de

efeitos juridicos que inelutavelmente se impoem a contraparte.
que a este direito corresponde uma posi¢ao de sujeicao do opositor que, inevitavelmente,
assiste a producao na sua esfera juridica de uma alteragdo. Por sua vez, descreve o direito

%3

subjetivo como sendo “...um ato livre de vontade, so de per si ou integrado por um ato

de uma autoridade publica, produzir determinados efeitos juridicos que inevitavelmente
se impbem a outra pessoa (contraparte ou adversario).””.

Parece-nos evidente que o direito de exoneragdo ndo pode ser classificado como
um direito potestativo. No mesmo sentido, CURA MARIANO!S explica que o exercicio
do direito de exoneragdo nao determina, necessariamente, que os efeitos que dai advém
sejam impostos a sociedade, até porque esta tem ao seu dispor varios modos para liquidar
a participacao detida e s6 com este ato se da por concretizada a desvinculagdo do socio.
Ainda, do mesmo modo, pronuncia-se DANIELA BAPTISTA!? onde atesta que ndo é
factivel que a sociedade se veja num estado de sujei¢do, uma vez que se afigura possivel
a revogagao da circunstincia que deu caso ao exercicio do direito de exoneragao.

Em contraposi¢do com esta orientacdo deparamo-nos com varias posi¢des na
doutrina, nomeadamente, RAUL VENTURA'® que, usando como fundamento as
sociedades por quotas, entende que a sociedade destinataria se encontra num estado de
sujei¢do, uma vez que a esta apenas resta amortizar, adquirir ou fazer adquirir a
participagdo social detida pelo socio que por vontade unilateral exerceu o seu direito a

abandonar a sociedade. Em sentido semelhante o faz TTAGO SOARES DA FONSECA"

13 ARMANDO TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias nas Sociedades Anénimas Direitos Individuais,
Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 323.

14 MOTA PINTO/PINTO MONTEIRO/PAULO MOTA PINTO, Teoria Geral do Direito Civil, 4* Ed.,
Reimpressdo, Coimbra: Coimbra Editora, 2012, p. 178.

15 MOTA PINTO/PINTO MONTEIRO/PAULO MOTA PINTO, op. cit., p. 183.

16 CURA MARIANO, op. cit., p. 86.

17 DANIELA FARTO BAPTISTA, op. cit., pp. 286 ss.

18 RAUL VENTURA, op. cit., p. 10.

19 TIAGO SOARES DA FONSECA, O Direito de Exoneragido do Sécio no Cédigo das Sociedades
Comerciais, Coimbra: Almedina, 2008, pp. 29 e 30.
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afirmando que o exercicio deste direito produz, unilateralmente, uma obrigagdo na esfera
juridica da sociedade, uma vez que a mesma tera de responder a obrigacao de extingao da
relacdo societaria e, por consequéncia, efetuar o pagamento do reembolso da participagdo
social. Explica ainda que, apds a manifestagdo da declaracdo de exoneragao, mesmo na
eventualidade de poder ser revogada a causa justificativa que motivou o exercicio do
direito, a sociedade ndo estaria a evitar os efeitos produzidos pelo exercicio deste direito,
mas apenas a “evitar o problema” . Com igual entendimento temos ainda ARMANDO
TRIUNFANTE? afirma tratar-se de um direito potestativo atribuido ao socio, pois a sua
saida nao corresponde qualquer tipo de encargo para si, relativamente a situacdo em que
deixa a sociedade.

Em tom de conclusdo, cumpre-nos tomar posi¢do. Assim, nao podemos concordar
com quem na doutrina defende o direito de exoneragdo como sendo um direito
potestativo. Primeiro, parece-nos indefensavel considerar que, apds a declaragao de
exoneragao por parte do sdcio, a sociedade fique subjugada a um estado de sujeicao, pois,
na verdade, continua a ter o poder de decisdo perante os efeitos decorrentes do exercicio
deste direito, tendo mesmo ao seu dispor a faculdade de revogar a situa¢do que deu causa
ao exercicio do direito e, consequentemente, impedir a producgdo de efeitos e obrigacdes
que dele advém. Nesta conformidade, estamos em crer que serd inadequado considerar
que a declaragdo de exoneracao faz surgir na ordem juridica da contraparte um direito a
extinguir a relagdo societaria existente, quando, na realidade, contrapde-se uma obrigacao
e ndo um estado de sujeicdo. Alids, note-se que o exercicio deste direito, per si, ndo
implica, automaticamente, a perda qualidade de sécio, o que seria de antecipar caso o
caracterizassemos como sendo um direito potestativo. Queremos com isto dizer que o
direito de exoneracdo nio se trata de um direito potestativo extintivo®!, pois, ao invés, faz
nascer (e ndo extinguir!) a obrigacdo de a sociedade efetuar o pagamento de uma
contrapartida, amortizando, adquirindo ou fazendo adquirir as quotas ou acdes
correspetivas ao valor real da participagio detida pelo socio no capital social?.

Neste seguimento, importa ainda referir outra das caracteristicas deste direito.
Falamos, pois, da imposi¢do de liberalizacdo integral das entradas convencionadas

aquando da amortiza¢do ou aquisi¢cdo pela sociedade da respetiva participacdo social,

20 ARMANDO TRIUNFANTE, op. cit., p. 289.
21 Em sentido oposto encontramos a doutrina e a jurisprudéncia do ordenamento Italiano.
22 CARLOTA GONCALVES BORGES, op. cit., p. 24.
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conforme dispde o art. 240°, n.° 2 do CSC?. Caso assim ndo fosse, estaria apenas o
legislador a colaborar com a “fuga” prematura do socio face as obrigacdes a que se
encontra adstrito.

Do mesmo modo, ndo se logra existir posi¢cao consensual na doutrina relativamente
a questao de se considerar o direito de exoneragao como sendo um direito de exercicio
unitario ou, em alternativa, podera um socio se exonerar de forma parcelar?*, pelo que
mais a frente voltaremos a dedicar a nossa aten¢ao a questdo. Desde ja, na nossa opinido,
parece-nos de equagdo duvidosa a aquiescéncia da segunda posicdo. Partindo do
pressuposto de que o direito de exonerac¢ao consiste na faculdade atribuida ao sécio de,
por sua iniciativa, desvincular-se da sociedade, temos diividas quanto a posicao adotada
por TIAGO SOARES DA FONSECA? onde perspetiva a admissibilidade do exercicio
do direito de exoneracao de uma forma parcelar, especialmente, nas sociedades anonimas.
Ora, apesar de concordar com a tese do caracter unitario relativamente as sociedades por
quotas, por for¢a do art. 240° n.° 2 do CSC, o mesmo ndo o admite relativamente as
sociedades andnimas por julgar que, perante a ocorréncia de uma causa de exoneragao,
os interesses, tanto do sdcio como da sociedade estdo acautelados, visto que permite ao
socio reduzir a sua participacdo e a sociedade ndo seria exigido o reembolso total.
Contudo, sobre esta querela, em nosso entender, ndo podemos concordar com esta
posi¢do, pelo simples facto de a aprovagdao de uma exoneragdo parcial conduzir a uma
ideia de desinvestimento. Nao fard sentido um socio declarar-se a favor de determinado
deliberacao e, simultaneamente, fazendo uso da parcela restante das suas agdes motivar a
sua exoneracdo, conforme discorre DANIELA BATISTA?. Mais ainda, s6 podemos
concluir que foi esta a inten¢ao que o legislador quis fazer valer, tendo em conta a unidade
do sistema juridico e a analogia que tanto impera quando assim o justifique (art. 2° do
CSC).

Quanto a previsdo legal, sdo varias as manifestacdes do direito de exoneracao
presentes na lei. Deste modo, torna-se essencial destacar o tipo de sociedade, pela simples
razdo de o legislador societario portugués ter definido esta figura com diferente amplitude

consoante os diferentes tipos legais de sociedade existentes.

2 Note-se que, apesar desta norma se encontrar afiliada as sociedades por quotas, vale também para os
outros tipos de sociedades. Assim, s6 com o cumprimento integral das entradas sera exigivel a sociedade
promover a extingdo da relagdo societaria. Neste sentido, veja-se, RAUL VENTURA, op. cit., p. 93.

24 Conforme resulta do ordenamento Espanhol.

2 TIAGO SOARES DA FONSECA, op. cit., p. 37 ss.

26 DANIELA FARTO BAPTISTA, op. cit., pp. 143 ss.
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Porém, a par das causas legais®’ de exoneragdo previstas no CSC especificamente
para cada tipo de sociedade, constam ainda do mesmo diploma, na sua parte geral,
disposi¢des comuns aplicaveis e invocaveis no seio de todas as espécies de sociedades,
na falta de estipulacdo no regime proprio de cada tipo societario, a saber, a transferéncia
para o estrangeiro da sede social efetiva (art. 3°, n.° 5 do CSC), onde se prevé que podem
os socios que ndo tendo votado a favor da delibera¢do de transferéncia, se exonerar no
prazo de 60 dias apds a publicacao da referida deliberacgao; os vicios da vontade e a usura
(art. 45°, n.° 1 do CSC), onde se prevé que pode o sécio exonerar-se se, aquando da
celebragao do contrato, tiver incorrido em erro, dolo, coacdo ou usura; a fusao e a cisao
(arts. 105° e 120° do CSC), onde se prevé a possibilidade do sécio se afastar da sociedade,
desde que este direito esteja previsto na lei ou no contrato de sociedade, caso ndo se
conforme com uma destas mudangas; a transformacao (art. 137° do CSC), onde se prevé
a possibilidade do sécio se afastar da sociedade, desde que este direito esteja previsto na
lei ou no contrato de sociedade, nos 30 dias subsequentes a deliberacdo que conceda tal
transformagdo, sendo para tal necessario que ndo tenha votado a favor da mesma; o
regresso a atividade da sociedade dissolvida (art. 161°, n.° 5 do CSC), onde se prevé que
possibilidade do sécio exonerar-se com fundamento na significativa redugdo na
participagdo social que anteriormente detinha.

Nao obstante, ¢ importante ressalvar que, em defesa do principio da liberdade
contratual, consagrado no art. 405° do Cédigo Civil, consideramos que deverao as partes
gozar de autonomia suficiente?® para, por sua iniciativa, incluirem nos estatutos clausulas
com outros fundamentos que poderio conduzir a exoneracio do socio®.

No caso das sociedades por quotas, o direito do sdcio se exonerar pode ser exercido
nos casos previstos na lei e no contrato, encontrando-se elencado, para além das causas
previstas na parte geral, no art. 240° do CSC. Desde logo, podemos considerar que as

causas de exoneragdo previstas para este tipo de sociedades nao sdo causas taxativas, dado

27 Ao contrario do que acontece com as cldusulas convencionadas, estas ndo podem ser suprimidas ou
modificadas.

28 Note-se que, no nosso entender, ndo se podera traduzir numa absoluta liberdade, uma vez que, pelas
partes, deverdo ser observados certos limites aquando da elaborag@o da clausula a integrar nos estatutos da
sociedade. Tome-se, como exemplo, o art. 240° do CSC relativamente as sociedades por quotas, onde o
legislador foi perentorio ao descrever com a maxima precisdo os factos que podem levar a uma
desvinculagdo do socio, bem como a proibir a inclusdo de clausulas contrarias a lei.

2 JOSE MIGUEL DE ALBUQUERQUE, in Revista de Direito das Sociedades — Direito de exoneracio
dos socios nas sociedades por quotas e nas sociedades anonimas, Ano IV, N.° 1, Coimbra: Almedina,
2012, p. 169. No mesmo sentido, vd. JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de... op. cit., p. 428 ¢
TIAGO SOARES DA FONSECA, op. cit., pp. 277 e ss.
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que aos socios ¢ conferida a faculdade de preceituarem novas situagdes nos estatutos da
sociedade, tal como acontece no art. 229° do mesmo diploma, onde se atribui um direito
a exoneragdo sempre que o contrato de sociedade proiba a cessdo de quotas, desde que
respeitados os circunstancialismos requeridos para o seu exercicio®®. H4 ainda que
assinalar que, embora ndo o faca de forma expressiva, o legislador também no art. 207°,
n.° 2 do CSC parece prever um direito a exoneracao do socio que, face a um aumento de
capital inesperado, ndo pretender concorrer com a responsabilidade a que fica, assim,
adstrito, uma vez que, a data desse aumento, todos os socios serdo solidariamente
responsaveis com os novos socios pelo pagamento das entradas destes wltimos®'.
Retornando ao artigo chave deste tipo de sociedade quanto ao direito em questdo, diversos
sd0 os motivos relacionados com a exoneracao do sécio. No entanto, para que tal direito
possa ser invocado, € necessario que, relativamente a qualquer situagdo, o sécio vote
expressamente contra a deliberagdo que autorizou o resultado discordante com a sua
situagdo’?, o que demonstra a ideia de sociedade hibrida, bem como a apresentacio de
uma causa legal ou contratual justificativa. Por consequéncia, aquando do conhecimento
do facto exoneratdrio, devera o socio no prazo de 90 dias comunicar, por escrito, a
sociedade a sua intenc¢ao, tendo a mesma 30 dias para amortizar, adquirir ou fazer adquirir
a quota referente ao s6cio exonerando. Se tal ndo acontecer, pode o sécio requerer a
dissolu¢do da sociedade por via administrativa, conforme resulta do art. 240°, n.° 4 do
CSC. Pelo exposto, tendo ocorrido alguma das causas legais ou estatutdrias de
exoneragdo, ndo pode ser exigido ao sdcio a sua permanéncia na sociedade.

Ja, no que toca com as sociedades andnimas, o cenario naturalmente sera outro,
uma vez que a propria natureza sociedade aliada ao principio da livre transmissibilidade
das participagdes exige que se apresente uma orientacao mais rigida. Pese embora, seja a
lei omissa quanto a previsdo de circunstancias tendentes a exoneracdo dos acionistas,
sempre serdao de se aplicar, genericamente, as causas de exoneragdo catalogadas na parte

133

geral®”. Destarte, note-se que, seguimos o mesmo entendimento adotado supra para as

sociedades por quotas — rectius o legislador ndo consagrou qualquer proibi¢do quanto ao

3 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, in Cédigo das Sociedades Comerciais em comentdrio —
coord. Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. 11I, Coimbra: Almedina 2010, pp. 472 e ss.

31 CAROLINA CUNHA, op. cit, pp. 258 € ss.

32 Neste sentido, o direito de exonerag¢ido encontra-se vedado ao sdcio que simplesmente se absteve ou nio
participou na deliberagao.

33 MARIA VICTORIA ROCHA, Manual das Sociedades Anénimas: Publicagdo pritica e atual para
Administradores, membros do Orgdo de Fiscaliza¢do, Direcdo e Conselho Geral, Un. 6, Cap. 3, Subcap.
5, Lisboa: Ddshofer, 2007, pp. 2 e ss.
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estabelecimento de um preceito expressamente vertido no contrato de sociedade por
considerar ndo estar em causa qualquer violagdo do principio tipico do tipo de
sociedade*.

O grande problema que aqui se coloca ¢ saber como ¢ que se exerce ¢ regula este
direito, uma vez que o legislador niio previu qualquer causa para este tipo de sociedade®”.
H4 quem entenda que se deve seguir analogicamente o regime das sociedades por
quotas*®. Na nossa opinido, tal ndo se aplicard, pois, o legislador nio regulou porque
simplesmente nao foi sua inten¢ao regular a figura da exoneracdo nas sociedades
anénimas e, por isso, discordamos de quem considere que estamos perante uma lacuna
na lei. Ora, somos da opinido que, tendo em conta as caracteristicas deste tipo de
sociedades, nomeadamente, a impessoalidade®’ e a livre cedéncia da sua participacio
social, s6 fara sentido ao sécio desvincular-se da sociedade aquando da ocorréncia de uma
justa causa. Assim, ocorrendo uma alteracdo significativa de circunstincias na vida
sociedade, que ponha em causa de, certo modo, a viabilidade ¢ manutengao do socio na
mesma, sera previsivel que seja permitida a saida do soécio da sociedade, sendo-lhe
confirmado o respetivo montante da sua participagao social, conforme o disposto no art.

105° do CSC.

3. ALIENACAO POTESTATIVA (NO CSC E NO CVM)

3.1 Da Aquisicao Potestativa: pressupostos e caracteristicas

Em primeiro lugar, esta figura teve a sua origem no antigo art. 481° do Projeto do
CSC de 1986, ndo tendo o seu texto correspondido, na integra, com a versao aprovada,
uma vez que esta ultima se apresenta como sendo mais protetora dos socios livres®s.

Apesar das alteragdes sofridas no corpo do artigo, para a tematica em causa apenas

34 Contra, PAULO OLAVO CUNHA, op. cit., p. 395.

3% Veja-se, que por este motivo, serdo os socios deste tipo de sociedade “prisioneiros” da mesma, quando
0 oposto ¢ que deveria acontecer por se tratar de uma sociedade dotada de uma maior liquidez do que o que
acontece com as sociedades por quotas.

3¢ Para maiores desenvolvimentos sobre esta questdo, vide DANIELA FARTO BAPTISTA, op. cit., pp.
490 e ss.

37 Neste tipo de sociedades ndo ¢ a importante pessoa do socio, mas sim o capital que este investe, pelo que
a figura do s6cio € apenas vista como um mero nimero.

3% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 1252.
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interessam os numeros 5 ¢ 6, sendo que quanto a estes pouco ou nada divergem os
anteriores 3 e 4 do Projeto.

Como ponto de partida para o desenvolvimento deste tema dispomos dos arts. 490°,
do CSC, intitulado de “Aquisi¢des tendentes ao dominio total” e do art. 196°, do CVM?°,
sendo que, para uma melhor compreensao da figura em causa, sera imperativo proceder
a separacgdo dos varios regimes relacionados com a alienagdo potestativa.

O dominio total*

apresenta-se regulado nos artigos 488° a 491°, do CSC e integra
1 . . r . 41 . . ~ ~

o elenco dos instrumentos juridicos™ orientados para a criagdo de uma relagao de grupo.

Nao existindo uma definicdo uniforme na doutrina, por relagdes de grupo deve-se

entender “o conjunto mais ou menos vasto de sociedades comerciais que, conservando

9942 <«

embora as respetivas personalidades juridicas proprias distintas se identifica uma

direcdo econdmica unitaria e, assim, uma nova unidade econémica, independentemente

da respetiva fonte”*?

. A principal questdo levantada a propoésito deste instituto prende-se
com a dificuldade em saber se 0 mesmo tem como fungdo principal o “esmagamento
compulsivo” das posi¢des juridicas minoritarias**. Na “esteira da lei do mais forte”, que
hoje em dia impera nos mercados financeiros, nomeadamente nas relagdes inter-
societarias, a figura em estudo assume um papel de grande relevancia na estrutura e

dinamica das relagdes entre maioria e minorias*. Ora, para que possamos falar de casos

39 Calcula-se que o legislador portugués se tenha inspirado no 209° do Companies Act britanico de 1948.
Tera ainda como base o sistema da Eingliederung alema e o projeto de Nona Directriz das Sociedades
Comerciais de 1984, uma vez que estes dois sistemas aproximam a aquisi¢do do dominio total no campo
dos grupos de sociedades ¢ ndo do sistema de aquisi¢do do dominio total que ocorre apenas por
circunstancia da oferta publica de aquisi¢do, como acontece com a offre publique de retrait e retrait
obligatorie francesas (vd. 236-3/4 e 237-1 do Réglement Général) e com o diritto di acquisto italiano (vd.
111° do Testo Unico). Ja fora do ordenamento juridico europeu, encontramos também mecanismos cujas
finalidades consistem em afastar os minoritarios das sociedades. E o caso do direito Norte-Americano
através dos squeeze outs e freeze outs, in ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., pp. 1252 e 1253.
40 Q30 duas as modalidades de dominio total: dominio total inicial (art. 488°, do CSC) e dominio total
superveniente (art. 489°, do CSC).

41 Sdo0 ainda parte do conjunto de instrumentos juridicos o contrato paritario previsto no art. 492° do CSC
e o contrato de subordinacdo regulado nos arts. 493° a 508°, do CSC.

42 Para um estudo mais atento sobre as relagdes de grupo reguladas no sistema societario portugués, vd.,
ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades, 2* Ed. Revista e Atualizada, Coimbra: Almedina,
2002, p. 52. e DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 Atua¢do Concertada como Fundamento de Imputa¢do
de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, Porto: Universidade Catdlica Editora, 2016, pp. 456 e ss.

4 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos de Sociedades, Coimbra: Almedina, 2017, p.
7.

4 ANA FILIPA ANTUNES, in Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais — Homenagem aos
Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol. 11, Coimbra: Coimbra
Editora, 2008, p. 203.

45 J4 a nivel Europeu, o Estatuto da Sociedade Europeia, aprovado pelo Regulamento (CE) n.° 2157/2001,
do Conselho de 8 de Outubro de 2001, tutela os interesses dos acionistas minoritarios, especialmente em
caso de operagdes de reestruturacio e de cooperagao.

Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A32001R2157
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de sucesso e ordem entre sociedade dominada e sociedade dominante — rectuis sociedade
filha e sociedade mae —, deve-se ter em conta um conjunto amplo de fatores, pois nao
serdo so as fontes externas a influenciar o crescimento societario, mas também todos os
elementos geradores de equilibrio, organizagao e estruturagao societaria. De tal forma,
por for¢a da constante e inevitavel evolugdo dos mercados financeiros serdo cada vez
mais frequentes as manifestagdes impulsionadoras do desenvolvimento de mecanismos
capazes de promover o crescimento sustentavel das empresas. S6 assim conseguirao fazer
face a toda a concorréncia existente, de modo a permitir a identificagdo dos pontos fortes
e fracos do objeto a comercializar.

Segundo ENGRACIA ANTUNES, para estarmos perante a figura da aquisi¢do
tendente ao dominio total devem estar, indubitavelmente, preenchidos certos requisitos.
Sao eles: a participagdo intersocietaria, o dever de comunicacdo da participacao detida, o
direito e dever potestativo de aquisi¢do e de alienacdo do capital sobejante da sociedade
dominada e, por tiltimo, a contrapartida patrimonial devida aos s6cios minoritarios*.

A aquisi¢do tendente ao dominio total, conforme resulta do disposto no art. 490°,
do CSC, no essencial, confere o direito a qualquer sociedade anoénima, sociedade por
quotas ou sociedade em comandita por acdes, com sede em Portugal, que, por si ou em
conjunto com outras sociedades, detenha uma participacao social correspondente a, pelo
menos, 90% do capital social de uma outra sociedade pertencente a um destes tipos, de
adquirir potestativamente as quotas ou agdes de que sejam titulares os s6cios minoritarios,
mediante o pagamento da contrapartida ou compensacao patrimonial devida (n.°s 1 a 4).
Melhor dizendo, nao basta que a sociedade detenha 90% do capital social de outra
sociedade para que estejamos perante uma relacao de grupo por dominio total. Ao invés,
s6 com a aquisicdo da totalidade das participacdes sociais remanescentes da outra
sociedade ¢ que tal dominio se concretizard, sendo, paralelamente, atribuido aos s6cios
minoritarios um direito de alienacdo potestativa (n.°s 5 e 6). Neste sentido, veja-se o
Acérdao do Tribunal da Relagdo de Evora, de 15 de margo de 2007, onde se considerou
que tinha o direito de exigir da sociedade-sdcia, detentora de 90% do capital social, a
aquisi¢ao das suas quotas ou acdes, um socio que apenas detinha uma participacao de
10% no capital, mesmo estando a distribui¢do das partes sociais estabelecida desde o

inicio da constitui¢cao da sociedade detida. Com todo o respeito, tal posicdo ndo pode

46 ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades, 2* ed. Revista e Atualizada, Coimbra: Almedina,
2002, p. 874.
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colher a nossa aprovacgao, pois o sdcio minoritario era sabedor, desde o inicio, que dada
a sua desvantagem perante a possibilidade de obten¢do da percentagem restante pelo
outro sécio, em nada se alteraria o valor da sua participagdo.

Atingida que esteja a aludida participacao, devera, no prazo de 30 dias, tal facto ser
comunicado a sociedade dominada, passando a dispor a dominante de um prazo de seis
meses para, se pretender, apresentar proposta de aquisi¢ao do capital livre. Centrando a
questdo no n.° 5 do art. 490°, importa salientar que, sem prejuizo de ulteriores
desenvolvimentos, no caso de ultrapassados os seis meses sem que haja oferta por parte
da sociedade dominante, podera qualquer socio livre exigir que aquela adquira as suas
quotas ou agdes. Se mesmo assim nada for feito pela sociedade dominada, isto é, se ndo
for formulada a proposta a que estd adstrita ou se a mesma for insatisfatoria, podem os
socios livres, no prazo de trinta dias, requerer junto do tribunal a declaracdo de aquisicao,
pela dominante, das participacdes sociais, sendo fixado o valor em dinheiro a pagar?’.
Sobre tal consideragdo, discorre MENEZES CORDEIRO*. No seu entendimento, a
exigéncia de fixacdo da contrapartida em dinheiro deve ser devidamente interpretada, ou
seja, se aquando da oferta de contrapartida mobiliaria e, cumulativamente, pecunidria,
deduzida pela sociedade dominante, o socio livre apenas questionar o montante global,
nao devera o tribunal alterar a natureza da compensacao.

Assim, apenas resta concluir que o art. 490°, do CSC¥, além de incentivar a
organizacdo juridica da empresa plurissocietdria e de propulsionar o progresso das
relagdes de grupo na modalidade de dominio total superveniente, apresenta-se como
sendo mais protetor dos s6cios minoritarios, uma vez que permite que estes facilmente

consigam superar a inércia da sociedade dominante em adquirir as suas participagoes.

47 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 1259.

® Idem.

49 Sem prejuizo, tal norma juridico-societéria foi considerada inconstitucional, pelo Ac. de 2 de Outubro de
1997 do Supremo Tribunal de Justica, por ter considerado que ela violava os preceitos da livre iniciativa
economica (art. 61, n.° 1), da propriedade provada (art. 62°, n.° 1) e da igualdade (art. 13°, n.° 1) da
Constituicdo da Republica Portuguesa. Contudo, tal hipotese deve ter-se, hoje, por afastada, uma vez que
ja ndo se apresenta como sendo o entendimento dominante da jurisprudéncia. Sendo vejamos, a titulo de
exemplo, o Ac. do STJ, de 10 de Abril de 2003, cujo sumario refere expressamente “Esta norma (art®490°
n° 3 do CSC) nao viola o direito a livre iniciativa privada, o direito de propriedade, o principio da
igualdade ou o principio da proporcionalidade (art’s 61° 62° 13° e 18° da CRP), ndo sendo
inconstitucional”. Neste sentido, veja-se, ainda, o Ac. do Tribunal Constitucional. n® 491/02, de 26 de
Novembro, no qual se decidiu pela ndo inconstitucionalidade da norma do art® 490° n° 3 do CSC.
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3.2 Da Alienacao Potestativa: pressupostos e caracteristicas

Resulta do n.° 5, do art. 490°, do CSC, a existéncia de um direito potestativo de
alienagdo das participagdes dos soécios dissidentes a ser exercido perante a sociedade
participante. Nao obstante, nada garante que a sociedade detentora de uma percentagem
geradora de uma relacdo de dominio total, venha, efetivamente, exercer tal faculdade
atribuida por lei e, consequentemente, adquira ou faca adquirir as participacdes
minoritarias. Deste modo, se tal ndo se vier a concretizar, ou seja, se a sociedade
dominante ndo cumprir com a oferta de aquisi¢ao no prazo que lhe esta destinado a fazer,
conforme resulta do n.° 2 do mesmo artigo, podem os sdcios ou acionistas livres vir, em
qualquer altura, fazer valer o direito que lhe assiste, ou melhor, podem vir exigir que a
sociedade lhes faca oferta de aquisicdo das suas quotas ou a¢des, mediante contrapartida
equitativa.

Note-se que, em caso de sonegacdo do dever de comunicacao imposto a sociedade
dominante, por ocasido da aquisi¢do de 90% do montante legal critico da sociedade
dominada, o sdcio minoritario que tome conhecimento, por outro meio, da situagao, nao
pode ver o seu direito precludido, sob pena de estarmos perante uma violacdo grosseira
do principio da boa £é°.

Ademais, na auséncia de estipulacdo legal sobre o modo de aceitagdo e
concretizagdo da alienacao, aplicar-se-2o as regras gerais, pelo que formulada que esteja
a oferta de aquisi¢do pela sociedade dominante, poderd o socio aceitd-la ou rejeité-la.
Nesta conformidade, quanto as sociedades por quotas, a cessdo de quotas, prevista no art.
228°, do CSC devera seguir a forma escrita e apenas e s6 com a solicitagdo da promocao
do registo comercial (art. 242°-A) € que se tornara efetiva. Em face das sociedades
an6nimas, tendo em conta que existem diferentes tipos de acdes, existirdo, entdo,
diferentes formas de dar cumprimento a alienag@o. Assim, de acordo com o art. 80°, n.°
1, do CVM, as ag¢des escriturais transmitem-se pelo registo na conta do adquirente; as
acoes tituladas ao portador, atualmente proibida a sua emissdo, por for¢a da Lei n.°
15/2017, de 03 de Maio, serao aplicadas as disposi¢des referentes as agdes nominativas,
uma vez que o mesmo diploma legal impde a sua conversao para este ultimo tipo. Ora, as
acdes tituladas nominativas transmitem-se por declaracdo de transmissdo, escrita no
titulo, a favor do transmissario, seguida de registo junto do emitente ou junto do

intermedidrio financeiro que o represente (art. 102°, n.° 1, do CVM).

50 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 1258.
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Ora, o certo ¢ que nos encontramos perante um verdadeiro direito potestativo, dado
que sobre os poderes inerentes a qualidade de sujeito ativo — “madxime” socios
minoritarios — faz corresponder um real estado de sujeicao da sociedade dominante.

Por maioria de razdo, pode o titular ativo do direito, por simples declaragao
unilateral de vontade, produzir efeitos juridicos que na esfera juridica da contraparte. Pese
embora considerarmos este direito da sociedade como sendo um direito potestativo
extintivo, ndo nos esquegamos que sera também um direito potestativo constitutivo, ao
passo que, além de extinguir uma relagdo juridica existente, promove a criacdo de uma

relacdo de dominio total’'.

3.4 Do caso da Alienacido Potestativa Mobiliaria

Cabe-nos, agora, expor, ainda que de forma sumadria, os tragos fundamentais, bem
como o ambito de aplicagdo do regime particular da alienagdo potestativa mobilidria.

Com a entrada em vigor do Cddigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo DL
486/99, de 13 de Novembro, aumentou-se o leque de disposicdes contidas no artigo 490°,
do CSC, acrescentando-se o n.° 7 como salvaguarda da aplicacdo deste diploma as
sociedades abertas®>. Em termos proximos, a aquisi¢io tendente ao dominio total tem,
igualmente, consagragdao no CVM, nos arts. 194° a 197°, que dizem respeito a aquisi¢ao
do controlo societario obtido através de ofertas publicas de aquisi¢ao.

Tanto nas sociedades ditas comuns do direito societario como nas sociedades
abertas, a aquisi¢do tendente ao dominio total tem como pano de fundo a aquisicao de
uma participagdo maioritaria, pelo que se traduzem num instrumento fornecido pelo
legislador como forma de facilitar o dominio total®*.

Em termos sucintos, no que contende com a alienag@o potestativa, paralelamente
ao regime do CSC, prevé o art. 196° do CVM que, sendo a sociedade visada uma
sociedade aberta, cuja lei pessoal € portuguesa e tendo sido langada uma oferta publica
de aquisicdo — doravante OPA — geral da qual alguém alcangou ou ultrapassou 90% dos

direitos de voto correspondentes ao capital social da sociedade aberta, até ao apuramento

S CARLOTA GONCALVES BORGES, op. cit., p. 17.

52 «E a designagdo abreviada de sociedade com o capital aberto ao investimento publico (art. 13°, n.° 1 do
CVM) (...)”, vd. ANTONIO PEREIRA DE ALMEDIA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios,
Instrumentos Financeiros e Mercados, Vol. 1, 7.2 Ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2013, p. 539.

53 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, in Direito dos Valores Mobiliarios — Sociedades Abertas, Vol.
VI, Coimbra: Coimbra Editora, 2006, pp. 35 e 36.
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dos resultados, pode o titular das agdes remanescentes exercer o seu direito de alienagao
potestativa>*,

Nao deixa de ser importante realgar que, sendo certo que as agdes remanescentes
poucos poderes conferem a quem as aliena, como sera previsivel, apenas fard sentido
serem adquiridas pelo proprio s6cio dominante. Ora, se assim acontecer, ou seja, s€ 0
socio dominante adquirir potestivamente as a¢des remanescentes, de acordo com o art.
194°, n.° 1, do CVM, o titular das mesmas afastar-se-a da sociedade. Por outro lado, se o
socio dominante nao o fizer e caso seja intengdo do titular das agdes sobrantes aliena-las,
preenchidos os pressupostos do art. 196°, do CVM, podera este ultimo socorrer-se deste
instituto para obrigar o s6cio dominante a adquiri-las, devendo a contrapartida ser justa e
equitativamente calculada em dinheiro, conforme resulta do art. 188°, do CVM.

Destarte, pretendendo o titular das acdes remanescentes que as mesmas sejam
alienadas devera, nos trés meses subsequentes ao apuramento dos resultados da OPA™,
enderegar ao so6cio dominante um convite escrito, de modo a que este no prazo de oito
dias apresente, ou ndao, uma proposta de aquisicdo das suas agdes. Tendo sido
desrespeitado este ultimo prazo por parte do sécio dominante ou tendo sido a proposta
considerada insatisfatdria, terd o titular das agdes remanescentes toda a legitimidade para
considerar que estdo as mesmas, efetivamente, alienadas potestivamente, diligenciando
pelo envio de declaragdo a Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios — daqui em
diante CMVM —, nos termos do disposto no n.° 2 do art. 196°. Posteriormente, a CMVM
promovera a notificagdo do so6cio dominante, sendo certo que se ndo efetuar o pagamento
da contrapartida, fica sujeito aos termos executivos, uma vez que a certiddo comprovativa
da notificagdo vale como titulo executivo, nos termos do art. 196°, n.°s 2 e 4, do CVM).
Se, pelo contrério, tudo se processar nos tramites gerais, apds a apresentagdo da proposta
de aquisicdo, as acdes transmitir-se-ao regularmente.

De todo o modo, sempre se dird que passard a sociedade aberta a fechada e,
consequentemente, deixardo de estar as suas acdes admitidas a negociagdo, fazendo
operar o chamado “going private”. Atente-se ainda que, de acordo com o art. 195°, n.° 1,

a aquisi¢@o apenas se torna eficaz com a publicacdo do registo junto da CMVM.

3 COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS, in Cédigo das Sociedades Comerciais em comentdrio
— coord. Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. VII, Coimbra: Almedina, 2010, p. 178.

55 Note-se que, atualmente, os prazos que os artigos 194°,n.° 1 e 196°, . °1, do CVM fazem referéncia sdo
iguais e correm de forma simultanea. Ja o art. 16° n.° 3 da Diretiva 2004/25/CE mandava aplicar a alienagao
potestativa o prazo de trés meses a contar do termo do prazo de aceitacdo da oferta, conforme resulta do
art. 15°, n.° 4.
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Em tom de conclusdo, ndo restardao duvidas quanto a qualificagdo deste direito como
sendo um puro direito potestativo. Duvidas, ndo deveriam também restar no que toca com
o afastamento da figura da alienacdo potestativa com a do direito de exoneracao, tanto no
CSC como no CVM, pois, como ficou claro, o instituto da alienacao potestativa apresenta
regulagdao propria, nao necessitando de se socorrer de nenhum outro analogo para se

completar.

4. OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO OBRIGATORIA

Apesar de estarmos perante uma figura que atinge certos niveis de complexidade,
mas que, a0 mesmo tempo, assume um papel de lideranga em termos econdémicos e
juridico-culturais no universo mobilidrio, note-se que ndo seremos pioneiros na sua
analise.

Acompanhando as constantes reformas legislativas ocorridas ao longo dos anos,
tanto o Direito das Sociedades, como o Direito Mobiliario, temos o direito portugués em
matéria das ofertas publicas de aquisicdo — ou, abreviadamente, OPA. Na verdade, até
chegarmos ao regime que atualmente regula as OPAs, constante do CVM, aprovado pelo
DL n.° 486/99, de 13 de Novembro, foram varias as reformas e revisdes pelas quais
passaram, tendo sido com o DL n.° 429/83, de 13 de Dezembro que as mesmas tiveram a
sua origem normativa>®.

Mais tarde, ja depois da versdo originaria do atual Coédigo, surgiu a Diretiva n.°
2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, outrora
conhecida por 13* Diretriz do Direito das Sociedades, impondo varias novidades
relevantes. Este diploma retne, principalmente, o leque de regras fundamentais do regime
das OPAs, quer sejam elas obrigatorias, quer facultativas, que, nos dias que correm,
encontram-se convenientemente delimitadas. Neste sentido, dir-se-a convenientemente,
pois apesar desta Diretiva ter como objetivo fixar diretrizes e principios>’ comuns a todos

os Estados-Membros, no que diz respeito com o equilibrio na concorréncia e da livre

56 Sobre a origem e instabilidade legislativa das OPAs vd. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios, 2* Ed., Coimbra: Almedina, 2011, pp. 567 ¢ ss.

57 Segundo o art. 3°, n.° 1 da Diretiva so eles: o principio da igualdade; o principio da reflexdo e da
informagdo adequada subjacente aos titulares das agdes visadas; o principio da isengdo, que visa 0s
interesses da sociedade no seu todo; o principio da verdade do mercado; o principio da ponderagdo, que
obriga a que o oferente assegure a satisfagdo integral da contrapartida; o principio da perturbagdo minima
relativamente a sociedade visada.
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circulacao de capitais, deixou espago de manobra para que os mesmos apenas satisfagao
os requisitos minimos nela previstos, bem como para estabelecerem requisitos até mais
onerosos do que os que nela se encontram estipulados, conforme resulta do art. 3°, n.° 2.

Para o que in casu importa, veja-se que a Diretiva atentou na preocupacgdo de
proteger os titulares de valores mobiliarios das sociedades, aquando do langamento de
uma OPA ou de mudanga de controlo, ndo descurando os detentores de participagdes
minoritarias no caso de mudanca de controlo societario (considerando 9, 1* parte)*®.

Pese embora o presente estudo se dedique, essencialmente, a OPA obrigatéria, de
modo a facilitar o entendimento sobre a figura, cabe-nos fazer uma breve referéncia ao
regime das Ofertas Publicas de Aquisicao.

Em termos sumarios, a OPA ¢ uma proposta contratual enderecada ao publico
titular dos valores mobiliarios, nomeadamente agdes ou outros valores com interferéncia
no dominio, conforme estabelece o n.° 3 do art. 173°, do CVM, emitidos pela sociedade
visada, com o fim ultimo da sua alienagdo. Logo, contrariamente com o que acontece com
a figura das emissdes, visando a OPA a aquisi¢do de valores mobiliarios, visa também
criar mecanismos alternativos de desinvestimento.

Por norma, sera facultativa, pelo que se trata de uma verdadeira manifestacao da
autonomia privada.

E evidente que os acionistas minoritarios pouco ou nada interferem na vida da
sociedade, sendo, logicamente, o valor de mercado das suas a¢des muito inferior as
restantes. Por este motivo, a par do processo de concentragdo empresarial que a OPA
obrigatoria proporciona, instituindo um tratamento paritario entre os sOcios nas
transacOes de controlo, € sua principal intengdo assegurar o principio da igualdade na
reparticdo do prémio de controlo®”.

Com efeito, face a situacdes de descontentamento relativamente ao modo de
atuacdo da administragdo, sempre estarda ao dispor dos acionistas minoritdrios a
possibilidade de, a qualquer altura, transmitirem as agdes emitidas pela sociedade
anonima. Em virtude de tal concecdo, ¢ notorio o reconhecimento do legislador da
necessidade de criacdo de outros mecanismos de saida para os acionistas minoritarios.

Assim, sempre se dird que com um enorme papel de relevo no plano societario atual,

58 Para maior desenvolvimento sobre o regime europeu das OPAs vd. ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidarios Instrumentos Financeiros e Mercados, Vol. 2,
7.2 Ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2013, p. 200 e ss e PAULO CAMARA, op. cit., pp. 569 e ss.

3 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, in Revista de Direito das Sociedades — OPA obrigatéria e controlo
indireto, Ano IV, N.° 3, Coimbra: Almedina, 2012, p. 597.
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como forma de prote¢ao e, ao mesmo tempo, de poupanca de esfor¢os na procura de
alguém que ambicione assumir a sua posi¢do, encontramos o principio da livre
transmissibilidade de acdes previsto no art. 328°, do CSC, que, muitas vezes, pode
também nao ser suficiente, pelo simples facto de se ter vindo a verificar a falta de procura
no mercado aberto, o que faz com que os s6cios acabem por nao receber o prego justo a
ser pago com a venda das suas agdes ou até mesmo a ndo as conseguirem vender.

Ora, uma vez que a OPA faz nascer uma nova administragcdo que, por norma, tera
como objetivo ajustar os resultados financeiros da sociedade, assim se explica a subida
de precos que o anuncio de oferta de aquisi¢ao normalmente atinge.

Neste sentido, acrescente-se, ainda, que o sucesso da OPA estarda dependente da
posicdo (trade-off) que os acionistas minoritarios, face a proposta, pretenderem adotar,
ou seja, ou permanecem na sociedade com a nova administracdo na expectativa de um
aumento de valor das suas acdes ou saem e recebem a mais valia do prémio de controlo®’
que, naturalmente, nestas circunstincias sera superior ao preco atual de mercado das

acdes’!.

4.1 Dever de lancamento

Em primeiro lugar, note-se que, esta modalidade de OPA ganhou forma aquando
da primeira apari¢do na rule 9 do City Code on Takeovers and Mergers de 1968.

Entre nos, as OPAs obrigatorias (mandatory bid) sdo aplicaveis as disposi¢des
previstas nos arts. 187° e seguintes do CVM.

Assim, ¢ obrigatéria a OPA que, partindo, como todas as outras, de uma proposta
divulgada pelo interessado, o seu langamento ¢ imposto por lei (art. 187°, CVM). Em
termos praticos, quem detenha o controlo de uma sociedade aberta ou, pelo menos, quem
atinja uma certa percentagem do capital social fica obrigado, ex lege, a lancar uma OPA
sobre as restantes acdes®’.

Deste modo, outro aspeto que a frente teremos a oportunidade de o desenvolver, ¢
que ao contrario do que acontece com a OPA obrigatoria — OPA geral —, onde o seu

lancamento incide sobre a totalidade das agdes, 0 mesmo ja ndo se passa com a OPA

0 Corresponde a diferenga entre o prego no mercado cotado da posicdo do acionista controlador
(blockholder) e a sua, presumivel, cotagdo oficial (free-float).

6 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 199.

62 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, in Revista de Direito das Sociedades — OPAs obrigatérias:

pressupostos e consequéncias da sua ndo-realiza¢do, Ano 111, N.° 4, Coimbra: Almedina, 2011, p. 963.
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facultativa, uma vez que esta pode ser parcial, incidindo apenas sobre parte das agdes ou
outros valores mobiliarios.

Ora, voltando as concegdes iniciais, estamos perante o dever de langamento de OPA
quando se verificar, cumulativamente, que alguém detém ac¢des de uma sociedade aberta
e que essas mesmas acoes, detidas diretamente por essa pessoa ou indiretamente nos
termos do art. 20°, do CVM, ultrapassam um ter¢o ou metade dos direitos de voto
correspondentes ao capital social. Tendo o art. 187° do CVM por referéncia os direitos de
voto, para efeitos do computo de votos que conduzem a obrigacao de langamento de OPA,
facilmente se compreenderda que as agdes que nao atribuem direito de voto,
nomeadamente, as agdes proprias (art. 324°, n.° 1, al. a), do CSC) e ac¢des preferenciais
sem voto (342° n.° 3, do CSC), estardo, deste modo, excluidas.

Por delimitagdo negativa, o proprio CVM, fixa o dever de lancar uma OPA, uma
vez que, perentoriamente, estabelece o limite de metade dos direitos de voto que,
inevitavelmente, concede uma posi¢do de controlo absoluto. No mesmo sentido,
estabelece, ainda, relativamente ao limite de um tergo que, encontrando-se 0 mesmo
ultrapassado, a obrigacdo de langamento poderd ainda ser suprimida em duas situagdes.
A saber, pode o interessado provar, perante a CMVM, que ndo tem o dominio da
sociedade visada nem esta com ela em relagdo de grupo (art. 187°, n.° 2, do CVM) e
podem, ainda, os estatutos das sociedades abertas, que ndo tenham agdes ou valores
mobilidrios que confiram direito a sua subscri¢do ou aquisi¢do admitidos a negociacao
em mercado regulamentado, afastar essa aplicacdo (art. 187°, n.° 4, do CVM)®. No
entanto, no que diz respeito a primeira situagio, o interessado que fizer prova® de, na
verdade, ndo ter o dominio da sociedade visada, fica obrigado a comunicar 8 CMVM
qualquer aumento superior a 1% em relagao a percentagem de votos que detinha e a langar
OPA logo que adquira uma posi¢do dominante sobre a sociedade visada (art. 187°, n.® 3,
als. a) e b), do CVM). De igual modo, como forma de atestar o seu adulterado dominio
sobre a sociedade visada, ndo nos podemos olvidar que poderd ainda o acionista recorrer

as presungdes elencadas no art. 21°, n.° 2, do CVM.

63 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, in Revista... op. cit., p. 969.

64 Ndo devera a prova basear-se apenas na demonstragdo por parte do socio da disposi¢do, direta ou indireta,
da maioria dos votos. Ao invés, como afirma ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 220 “4
prova negativa do dominio tem de ser interpretada em termos factuais”, pois se assim nao for, qual sera o
sentido de impor a OPA a quem apenas dispde de um tergo dos direitos de voto, se, como se ¢ sabido, para
se dominar uma sociedade aberta ndo ¢ preciso dispor de agdes representativas da maioria dos direitos de
voto?
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4.2 Da Derrogacio e Suspensao

Neste ambito, ¢ ainda importante fazer referéncia as trés hipdteses derrogatorias do
dever de langamento de OPA, embora apenas por meio de declaracio da CMVM,
requerida e imediatamente publicada pelo interessado, se concretizarao. Neste sentido,
nao havera lugar ao dever de langamento de OPA, sempre que a ultrapassagem do limite
de direitos de voto relevantes decorrer primeiro de uma OPA langada, sem restri¢des,
sobre a totalidade das agdes da sociedade visada (art. 189° n.° 1, al. a), do CVM);
segundo, da execuc¢do de plano de insolvéncia ou de reestruturacdo financeira da
sociedade, uma vez que o lancamento de OPA poderia por em causa o que se pretendia
acautelar (al. b)); terceiro, da fusdo de sociedades, se da delibera¢do da assembleia geral
da sociedade visada constar expressamente que da operagdo resultaria o dever de
langamento de OPA (al. c)). Convém salientar que além das situacdes acabadas de
descrever, a obrigacdo de lancamento de OPA nao conhece mais nenhuma restri¢do a
imposi¢ao do seu cumprimento. Ou seja, sendo o elenco taxativo, exemplos claros disso
sd0 as aquisi¢des mortis causa € as recomposi¢oes de grupos ndo caberem no ambito do
universo derrogatorio, pelo que ultrapassados que estejam os limites fixados no art. 187°,
n° 1, do CVM, a mera participa¢ao no mercado mobiliario for¢a, indubitavelmente, os
agentes ao seu lancamento, desde que cumpridos os pressupostos exigidos.

Paralelamente, preveé o art. 190°, do CVM o regime da suspensao da obrigacao de
lancamento de OPA, caso o individuo a ela obrigado, aquando a ocorréncia do facto
constitutivo, declarar imediatamente, junto da CVMV, que se obriga a por termo a
situagdo nos 120 dias subsequentes. E evidente que esta oportunidade advém nao sé de
razdes de ordem financeira como também de ordem pessoal, pois, sem margem para
davidas, visa acautelar situagdes de controlo ocasional que a partida nao serdo pretendidas
pela entidade que, em bom rigor, estaria obrigada ao langamento.

Com efeito, encontrando-se reunidos todos os pressupostos para o lancamento de
OPA, sem que haja lugar a derrogagao ou a suspensao, devera o obrigado, de imediato,
conforme alude o art. 191°, do CVM, proceder a publicacao do antincio preliminar ou, se

for caso disso, fazer-se substituir por alguém capaz de dar cumprimento ao seu dever®.

65 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 222.
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4.3 Das sanc¢des aplicaveis no caso de incumprimento do dever de

lancamento

Ainda neste contexto, falarmos da obrigacdo de langamento de OPA e nido
explicarmos o que acontece no caso do seu incumprimento seria “uma mao cheia de
nada”. Desta forma, ao incumprimento do dever de langamento de OPA surgem ligadas
determinadas sangdes a serem aplicadas ao responsavel inadimplente, nomeadamente, a
contraordenacao punivel com coima, apresentada nos arts. 393, n.° 2, al. h) e 338°, n.° 1,
a) e n.° 3, a inibi¢do dos direitos de voto que excedam o limiar estipulado como
obrigatorio para o lancamento, conforme dispde o art. 192° e a responsabilidade civil,
como indica o art. 193°, do CVM.

Na opinido de alguns autores ¢ aceitavel a hipotese de se socorrer do Direito Civil
para complementar a aplicacdo de tais medidas. E o caso de MENEZES CORDEIRO®
que defende, tal como nds, que o CVM se traduz numa lei especial adstrita a regulacdo
dos valores mobilidrios, nao lhe cabendo, desta forma, dar resposta a conceitos proprios
do Direito comum. Dai que, sempre que se achar necessaria a aplicagdo de tal ramo do
direito, este sera de se usar sem mais. Baseado, ainda, neste contexto de incumprimento,
afirma que equivalendo a obrigacdo de lancamento de uma OPA a um dever de formular
uma proposta, sem grande espanto caimos letra do art. 830°, n.° 1, do CC, pois, em
primeiro lugar, ndo € possivel estabelecer convencao em contrario e, segundo, a obrigacao
assumida tem caracter patrimonial. Portanto, no caso de incumprimento da obrigacdo de
langamento de OPA a solugdo mais conveniente passard pela sua execucao especifica,

evitando-se, assim, a via indemnizatoria.

4.4 Do objetivo da OPA obrigatoria e Contrapartida

A OPA obrigatoria confere a possibilidade aos acionistas minoritarios de
abandonarem a sociedade com o pagamento do valor das suas agdes através da partilha
do prémio de controlo, quando se verifique a aquisi¢do, por alguém, de uma participagao
adequada a constituir uma posi¢io de controlo®’.

No fundo, os acionistas ao venderem as suas a¢des ao oferente concedem-lhes a

oportunidade de controlar a sociedade, por isso, além de serem premiados com um valor

6 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, in Revista... op. cit., pp. 971 e ss.
67 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., pp. 198 ¢ 199.
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superior ao praticado no mercado, salvaguardando-se da iminente descida da cotacdo das
acdes, escapam também a submissdo a nova gestdo da sociedade®®.

Logo, como ja se deixou claro, ao passo que a OPA visa, ndo sd, constituir
mecanismos condizentes com o controlo da empresa, a OPA obrigatéria surge como
valvula de escape a favor dos acionistas minoritarios, uma vez que lhe proporciona a
opcdo de escolha entre permanecerem na sociedade com a nova maioria ou abandona-la
com a reparti¢io do prémio de controlo®.

Em decorréncia desta realidade, resulta do art. 188°, do CVM que o valor da
contrapartida nao podera ser inferior ao mais elevado dos montantes decorrentes do maior
preco pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagdo a ele, estejam em
alguma das situagdes previstas no n.° 1 do art. 20° pela aquisi¢do de valores mobiliarios
da mesma categoria, nos seis meses imediatamente anteriores a data da publicacdo do
anuncio preliminar da oferta (al. a)) e do preco médio ponderado desses valores
mobilidrios apurado em mercado regulamentado durante o mesmo periodo (al. b)). Caso
ndo se consiga determinar a contrapartida a atribuir aos s6cios minoritarios com recurso
aos critérios acima identificados ou se, porventura, a CMVM considerar que a mesma
prestada pelo oferente, em dinheiro ou em valores mobilidrios, ndo se encontra
devidamente justificada ou ndo é equitativa’®, por excesso ou por insuficiéncia, a
contrapartida minima sera fixada por auditor independente designado pela CMVM,
correndo as despesas que daqui advierem por conta do oferente (art. 188°,n.°2, do CVM).

Em face do disposto, ¢ ainda importante salientar que a contrapartida pode consistir
em valores mobilirios’!, se estes forem do mesmo tipo do que os visados pela oferta ou
forem da mesma categoria de valores mobilidrios de comprovada liquidez admitidos a
negocia¢do em mercado regulamentado. S6 assim sera se o oferente e as pessoas que com
ele estejam em alguma das situagdes do n.° 1 do art. 20° ndo tenham, nos seis meses
anteriores ao anuncio preliminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer
acoes representativas do capital social da sociedade visada com pagamento em dinheiro,

caso em que deve ser apresentada contrapartida equivalente em dinheiro.

% GUSTAVO DE SOUSA BOTELHO, op. cit., p. 26.

% ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 199.

70 A contrapartida presume-se ndo equitativa nas situagdes explanadas no n.° 3 do art. 188°. Assim, como
forma de ndo repetir ad nauseam tudo o que 1a esta dito, veja-se o corpo de texto do proprio artigo.

"1 Esta opgdo resultou da solugdo de compromisso da 13 Diretiva, uma vez que anteriormente apenas se
consentia que a contrapartida nas OPAs obrigatoérias fosse paga em dinheiro.
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5. O DIREITO DE SAIiDA DOS SOCIOS: DIFERENTES

FIGURAS PARA A PROSSECUCAO DO MESMO FIM?

No atual contexto socioecondmico sdo crescentes as situagdes de socios que por
variadas razdes pretendem desvincular-se da sociedade da qual fazem parte.

As trés figuras supra analisadas traduzem, desta forma, mecanismos de saida postos
a disposicao dos socios que, por algum motivo, se sentem descontentes com a posi¢ao
que ocupam da seio da sociedade.

Neste contexto, num primeiro momento, falaremos da aproximacao existente (ou
ndo) entre a figura da alienagdo potestativa e o direito de exoneracao.

Por economia de meios, servimo-nos de tudo o que até agora foi exposto sobre o
instituto do direito potestativo, pelo que, naturalmente, se percebera que o exercicio do
direito de alienag@o potestativa por parte do socio livre colocara a sociedade dominante
num estado de sujei¢do inelutavel face ao resultado pretendido. Porém, no plano “de iure
constituto”, podera a sociedade que ndo concordando com a situagdo em que se viu
colocada, insurgir-se perante tal posi¢do, uma vez que pode mesmo o direito exercido
pelo socio minoritario sofrer de um vicio ou até mesmo que ser abusivo.

Assim, como ja tivemos oportunidade de apreender, a lei estatui no seu art. 490°,
n.°s 5 e 6 mais um regime de saida conferido ao s6cio que pretende abandonar a sociedade,
comungando, desta forma, do mesmo propdsito que o direito de exoneracao prossegue.

Desde logo, veja-se que grande parte da doutrina tem equiparado a atribuigdo de
um direito a exoneragdo as hipoteses contempladas no campo de acdo da alienagdo
potestativa. E o caso de MENEZES CORDEIRO? que aproxima, materialmente, a figura
em discussdo com o direito de exoneracdo, ndo obstante o Codigo ndo o referir
expressamente e o direito ser exercido, atipicamente, contra a sociedade dominante e ndo
contra a propria sociedade da qual é sdcio. Argumenta ainda que estamos perante um
direito potestativo por ser concedido ao socio livre o direito de fazer cessar,
unilateralmente, o status soci, devido a condi¢ao de mero outsider em que se viu colocado
no seio da sociedade dominante. Concretiza afirmando que mesmo assentando o direito
a alienagdo potestativa das quotas ou agdes na aquisicdo compulsiva das participagdes
sociais por sociedade diferente daquela da qual o s6cio se separa, nos deparamos no

territério do instituto da exoneracdo dos socios. No mesmo sentido, sustenta RAUL

2 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Cédigo... op. cit., p. 1260.
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VENTURA”® que, no contexto das sociedades coligadas, ao ser reconhecido ao socio
minoritario o direito elencado no artigo 490°, n.° 5, isto ¢, ao arrogar-se ao direito de
exigir da sociedade dominante a aquisicdo das suas quotas ou agdes, sem dificuldade se
considerara que se assemelha ao regime do direito de exoneragao.

Dispondo em sentido contrario, ARMANDO TRIUNFANTE afirma que “ndo é
seguro que se trate de um direito de exoneragdo em sentido estrito, uma vez que nao
reune algumas das principais caracteristicas que podem ser identificadas nos restantes
casos de exoneragdo...” . Com efeito, a titulo de exemplo, a alteracio estatutaria e a
justa causa sao duas das causas que potenciam o exercicio do direito de exoneragao e que
na alienagdo potestativa ndo sdo sequer ponderados para efeitos da sua concretizagao.
Além do mais, salienta ainda que no ambito do direito de exoneragdo o sujeito passivo ¢é
a propria sociedade, o que ndo se verifica na alineagdo potestativa, pois o direito
potestativo ¢ exercitdvel junto da sociedade dominante e ndo da sociedade dominada a
qual, em bom rigor, ainda pertence. Com o mesmo entendimento assoma CURA
MARIANO”, pese embora justifique tal posi¢do com as alteracdes verificadas no que
concerne com a titularidade das participagdes sociais. Isto €, enquanto que no direito de
exoneracao nao existe uma perda da titularidade da participagdo social pelo socio, o
mesmo j& ndo se afigura na alienagdo potestativa, dado que, neste caso, apenas ocorre
uma mudanca subjetiva da titularidade da participagdo social promovida pela sociedade
e ndo pelo sécio.

Cumpre-nos clarificar a nossa posi¢cdo que em nada se compadece com a de alguns
autores com notoriedade na matéria em analise. Desta forma, estamos em crer que nao
poderé haver lugar a aplicagdo do direito de exoneragdo, uma vez que o art. 490°, n.° 5
apenas prevé um mero direito potestativo de alienagdo. Em abono da verdade,
consideramos ser um “mero direito potestativo” pelo simples facto de ser exercido entre
0 socio e a sociedade dominante e ndo entre o socio e a sociedade a qual “per si” pertence,
como sucede nas situagdes atinentes com o direito de exoneracao. Além do mais, como
acima ja se deixou claro, entre o direito de exoneracgao e o direito potestativo ndo existe
qualquer tipo de correspondéncia, ao contrario do que acontece com o direito potestativo
de alienagdo presente no art. 490, n.° 5, do CSC que ao ser exercido por vontade exclusiva

do sdcio deixa a sociedade dominante, sujeito passivo da relagdo juridica, a sua mercé

73 RAUL VENTURA, op. cit., p. 17.
7 ARMANDO TRIUNFANTE, op. cit., p. 312.
S CURA MARIANO, op. cit., pp. 26 € 27.
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fazendo-lhe corresponder um verdadeiro estado de sujei¢cdo. Assim, tendo em conta que,
em nenhum momento, com o direito de aliena¢do se compaginam a alteragdo estatutaria
da sociedade ou a existéncia de justa causa, duas das causas propulsionadoras do direito
de exoneragdo, nao podemos deixar de concordar com os que defendem ndo existir
qualquer correlacao entre as figuras em causa. Se duvidas restassem, com o afastamento
levado a cabo pelo socio, tanto na figura do direito de exoneragdo, como na alienacao,
estas seriam prontamente subvertidas. Sendo vejamos: no caso do exercicio do direito de
exoneracao, o mesmo pode ter lugar devido a um comportamento desviante da imputavel
a propria sociedade que, ndo se concatenando com a posi¢ao do socio, permite a este
ultimo o abandono unilateral da sociedade; por seu turno, no caso do direito de alienagao,
a responsabilidade do abandono do sécio minoritario sera assumida pela sociedade
dominante, ndo havendo, em momento algum, qualquer responsabilidade da sociedade a
qual anteriormente pertencia.

A este proposito, apraz dizer que, no nosso entendimento, resulta claro e evidente
que, no presente contexto, a posi¢ao daqueles que sindicam que o art. 490°, n.° 5 se
enquadra numa das causas de exoneragdo ¢ insustentavel, pois pelo exposto, em bom
rigor, ndo pode a alienacdo potestativa subjugar-se ao direito de exoneragao.

Cabe agora prosseguir e averiguar qual a correlagdo existente, se for caso disso,
entre as trés figuras em estudo. Assim, nesta abordagem, ndo s6 nos debrucaremos sobre
a qualificacdo juridica da OPA obrigatdria como sendo uma figura proxima do direito de
exoneragdo, como também analisaremos as suscetiveis semelhancas com a figura da
alienacdo potestativa.

Como ¢ sabido, na OPA obrigatoria ¢ indiferente a forma de como ¢ alcancada a
situagdo de controlo pela sociedade dominante. Logo, pouco ou nada interessara ao
pequeno acionista que investe as suas poupangas se a constituicdo do controlo foi
constituida ex novo — controlo direito — sobre a sociedade dependente ou se simplesmente
foi por ocorréncia da mudanga no controlo ja existente — controlo indireto. O certo € que
ambos os motivos poderdo ser fonte de inumeros transtornos e dificuldades para os
acionistas minoritarios, pelo que nao sera de se estranhar que o legislador no art. 187°, do
CVM nem sequer exija a demonstragdo de que a situagdo gerou efeitos negativos e antes
lhes faculte o direito de sairem justificadamente da sociedade controlada, aquando da

constitui¢io da obrigagdo de lancamento’®. E diante deste contexto que ANA

76 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 601 e 602.
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PERESTRELO DE OLIVEIRA defende, ao invés, a “existéncia de justa causa para a

777 como momento decisivo

cessagdo da relagdo social, seja ela objetiva ou subjetiva
para a inexigibilidade de permanéncia do socio na sociedade, aquando da alteracdo das
condicdes iniciais de investimento.

Neste sentido, em termos sucintos, estaremos perante um direito de saida da
sociedade (exit), mediante o pagamento da contrapartida justa, tal como todos os outros
institutos em estudo.

Tais consideragdes, configuram uma posi¢ao intermédia, pois, na 6tica da autora,
apontam para a presenca de um direito de exoneragdao, embora atipico, enquanto direito
de fazer cessar unilateralmente o status soci’®.

Temos dividas quanto a esta posi¢ao, pois como € claro, o direito de exoneracao,
grosso modo, tem como sujeito passivo a sociedade da qual o sécio faz parte e ndo o socio
maioritario, como in casu sucede. Ora, enquanto que a exoneracao se traduz num direito
voluntario ao dispor do sécio perante a sociedade, a OPA obrigatoria ndo passa de um
dever constituido na esfera juridica de um titular de uma participacdo qualificada em
sociedade aberta perante outro titular de valores mobiliarios”. Ainda segundo PAULO
CAMARA “o direito a exoneracdo representa uma decorréncia da estrutura contratual
no seio intra-societario, enquanto o dever de lancamento de OPA ndo pressupoe uma
relacdo juridica, inexistindo o direito do sécio exigir o seu cumprimento coativo. **”. No
mesmo sentido, surge FERREIRA DE ALMEIDA onde explica que, “Todavia, do dever
de lancamento de OPA ndo resulta nenhuma obrigacdo em sentido técnico- juridico,
porque o comportamento exigido para cumprir tal dever ndo tem por objeto uma
prestagdo, uma vez que a emissdo da proposta (ao publico) por que se consuma coloca
o declarante em situacgdo de sujeicdo em relagdo a pessoas indeterminadas. O dever legal
de langamento de OPA tem, portanto, a natureza de dever geral, que posiciona o
respetivo sujeito em situagdo juridica passiva absoluta, sem relagdo juridica direta e

pessoal com qualquer uma das pessoas que pode aceitar (ou ndo) a proposta.’'”

7 Idem.

8 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 603.

7 PAULO CAMARA, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, O Dever de Lan¢amento de Oferta
Publica de Aquisicdo no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, 1999, p. 232. Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Doc
uments/CO7PauloCamara.pdf

80 Idem.

81 FERREIRA DE ALMEIDA, in Estudos do Instituto dos Valores Mobilidrios, OPA obrigatdria no direito
portugués — Pressupostos do dever e efeitos civis do incumprimento, 2013, p. 18. Disponivel em
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J4 em sentido contrario, dispde MENEZES CORDEIRO®? que configura o direito
de saida (exif) dos sdcios minoritarios como um direito subjetivo e, por consequéncia, um
direito de exoneracdo. Para este autor, toda a dindmica em volta da obrigacdo de
lancamento ¢ paralela a que assistimos no direito de exoneragdo. A saber, verificados os
pressupostos, tém os sdcios minoritarios direito a que seja langada a OPA, surgindo daqui
o direito de aceitarem a oferta e, por consequéncia, a venderem as suas acdes pelo preco
fixado.

Contudo, na nossa opinido, nao devera ser esta posicdo a ser seguida, pois se as
figuras se encontram concretamente delineadas na legislagdo societaria, serd de se
entender que a inten¢do do legislador seria a aplicacdo da ratio da norma de forma
individual e ndo o recurso a analogia entre elas que se pretende fazer valer.

Assim, nesta conformidade, acrescenta, ainda, e bem, MANUEL REQUICHAque
“por outro lado, o direito de exoneragao é um direito que decorre do status de accionista
da sociedade, enquanto que o direito de exit depende da qualifica¢do da sociedade como
aberta e ndo é uma decorréncia daquele status, antes um direito superveniente que nao
admite realizacdo coactiva.®®”.

Ademais, ao contrario do que sucede no Direito das Sociedades Comerciais,
nomeadamente com o direito de exoneragdo, ndo sera o direito de saida advindo do
regime da OPA um direito intransmissivel nem inderrogavel, uma vez que na presenca
de transagdes no ambito da oferta, ndo sera a posi¢ao dos outros sujeitos perturbada. Veja-
se, também, que este direito de saida ¢ um direito temporalmente limitado, pelo que ndo
sendo exercido até ao final da oferta, tera o acionista de se conformar com a sua decisdo
de investimento®.

Por seu turno, note-se, ainda, que para PAIS DE VASCONCELOS “o regime da
exoneragdo é mais liberal nas sociedades de pessoas e mais restritivo nas de capitais®”.

Tal consideragdo tem por base o nivel de controlo existente nas primeiras, face a entrada

https://www.institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/pdfs/13787386370opa_obrigat%C3%B3ria_no_direito_
portugu%C3%AAs_cfa.pdf

82 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, in Revista... op. cit., p. 972 ¢ ss.

8 MANUEL REQUICHA FERREIRA, OPA Obrigatéria, Relatério do Curso de Mestrado em Ciéncias
Juridico-Bancarias: Seminario de Direito das Sociedades Comerciais, Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, 2009, p. 13.

8 MANUEL CARDOSO SEQUEIRA, Beneficios Privativos do Controlo — Protegdo dos Acionistas,
Oferta Obrigatoria e Preg¢o Equitativo, Dissertacdo apresentada no ambito do Mestrado Cientifico em
Direito Comercial, ministrado pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2015, p. 94.

85 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, op. cit., p. 15
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de novos sécios, visto que este serd em maior escala do que nas sociedades de capitais,
gerando, forgosamente, um nivel mais flexivel quanto a exoneragao dos socios.

Noutro pdlo, a aproximagdo da OPA obrigatéria com a figura da alienacio
potestativa ja ndo levantara tantas hesitagdes. Em ambas as situacdes, ultrapassado o
limite percentual exigido — 90% do capital social no caso da alienagdo potestativa e um
terco ou metade dos direitos de voto do capital social no caso da OPA obrigatoria — a
solugdo legalmente estipulada visa proteger o interesse dos acionistas contra o risco de
aprisionamento na sociedade. Com efeito, embora a OPA obrigatdria nos transporte para
o campo de aplicagdo dos valores mobiliarios, ¢ notéria a aproximagao material com o
direito dos grupos de sociedades. Por consequéncia, o mesmo ja se verifica no direito
alemao onde, por seu turno, se pretende acautelar a posi¢ao dos acionistas externos face
a entrada no grupo (Konzerneingangsschutz) ou face a mudangas ocorridas no seio do
grupo, nomeadamente, a alteragio de controlo®®.

Ainda no que concerne com a distingdo entre as figuras ¢ importante ressalvar o
nivel organizacional que o exercicio das mesmas obriga. Ou seja, dependendo da figura
em causa, o exercicio sera unitario ou poderd ajustar-se num exercicio parcelar. Quanto
ao direito de exoneragdo, ndo concordamos com aqueles que defendem que este podera
ser exercido de forma parcelar®’. Todavia, o0 mesmo ja niio acontece com o regime da
OPA. Pese embora, a OPA possa fazer recair a proposta contratual, langada pela
sociedade controladora, sobre a parte dos valores mobilidrios, conforme se verifica desde
a Nova Proposta Alterada da 13% Diretiva “...uma oferta feita aos detentores de titulos de

uma sociedade pata adquirir a totalidade ou parte desses valores...

, 0 mesmo ja nao
acontece com a OPA obrigatdria, uma vez que a proposta terd de versar sobre a totalidade
dos valores da sociedade visada, tal como acontece no direito de exoneragao.

Face ao instituto da alienagdo potestativa, estamos em crer que o disposto no n.° 5
do art. 490°, do CSC nao levanta grandes duvidas, pelo simples facto de o proprio corpo
do artigo remeter para a oferta permitida nos termos do n.° 2 do mesmo artigo — “... a
sociedade dominante pode fazer uma oferta de aquisi¢do das participacoes dos restantes

socios...”. Ora, se ndo fosse intenc¢ao do legislador dar a entender que o exercicio da figura

8 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 604.

87 Sobre o assunto vd. § 17 da presente dissertacdo.

8 JOAO PAULO MENEZES FALCAO, Direito dos Valores Mobilidrios — A OPA obrigatéria,
Fundamentos e Regime no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, Vol. 1II, Coimbra: Coimbra Editora,
2001, p. 185.
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devera ser unitario, certamente teria, no corpo do artigo, feito mencao a possivel aquisi¢ao
parcial das participacdes dos restantes socios.

A apontada diferenca de regimes leva-nos, agora, a outra questdo essencial para a
conclusao deste trabalho. Ou seja, sera que a intencao do legislador seria a de acautelar,
em cada umas das figuras, o direito de saida dos s6cios minoritarios ou por pura ocasiao
do seu exercicio 0 mesmo se concretizou?

Quanto ao direito de exoneracao, apesar de o legislador o ter regulado de diferentes
modos, consoante o tipo de sociedade em causa, o certo ¢ que esta claro o propdsito de,
face a verificagcdo de qualquer uma das causas conducentes a exoneragao do socio,
permitir, indubitavelmente, o direito ao abandono da sociedade pelo s6cio que ndo
pretende a sua continuidade. Como acima j& se demonstrou, o direito de exoneragdo
advém ou de um comportamento imputdvel a propria sociedade ou de alteracdes
estatutarias necessarias a subsisténcia da mesma, mas que, ao invés, podem prejudicar
aqueles que com ela ndo concordarem. Tome-se, como exemplo, o caso de fusdo/cisdo de
sociedades comerciais. Neste caso, como em todos os outros, na nossa opinido, esta
situacdo trata-se de uma causa legal de exoneracdo dos socios, uma vez que € o proprio
art. 105° do CSC a estabelecer a possibilidade de a lei ou o contrato atribuir o direito de
exoneragao ao socio que contra a deliberacao tenha votado. Ja contrariamente a esta visao,
encontramos RAUL VENTURA®’ que, por sua vez, afirma que o art. 105° do CSC ndo
atribui qualquer tipo de direito de exoneragdo aos socios, mas sim limita-se a reguld-lo
no caso de este ser conferido por contrato. Nao podemos aceitar esta visdo, devido a
circunstancia da exigéncia de deliberacdo em assembleia geral, por si s0, ndo se traduzir
num mecanismo capaz de proteger os sOcios minoritarios, pois nao terdo estes poder
suficiente para influenciar os socios controladores a votarem no mesmo sentido de voto.
Dai ter sido categorica a necessidade de criagdo de mecanismos legais ou estatutarios
alternativos de tutela dos sdcios minoritarios.

No que diz respeito ao direito de alienacao potestativa, ao ndo existir qualquer tipo
de deliberagdo de maioria, também ndo serd obrigatéria a criagdo de mecanismos
concernentes com a salvaguarda do acionista minoritario perante as modificacdes da
sociedade dominante. O que, na verdade, existe ¢ uma situacdo de dominio da sociedade

que faz com que, consequentemente, os titulos detidos pelos acionistas minoritarios sejam

8 RAUL VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagio de Sociedades - Comentdrio ao Cédigo das
Sociedades Comerciais, Reimpressao da Ed. de 1990, Coimbra: Almedina, 2006, p. 522.
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altamente desvalorizados por no apresentam qualquer tipo de poder decisério”. Assim,
como no direito de alienagdo potestativa ndo sera aos socios minoritarios concedida a
oportunidade de se expressarem, face a modificacdo que lhes é acometida, compreende-
se a necessidade de o legislador criar um mecanismo de modo a evitar, desde logo, o
principio da proibi¢ao de vinculagdes perpétuas a que os acionistas minoritarios estariam
dependentes, caso nao fosse a previsdo do n.° 5 do art. 490° do CSC.

O dever de langamento de OPA, além de proporcionar o tratamento igualitario entre
0s acionistas através da reparticdo do prémio de controlo, torna ainda possivel a saida dos
socios minoritarios da sociedade, verificando-se cumpridos os requisitos do art. 187°, n.°
1 do CVM. Ou seja, por outras palavras, esta modalidade de OPA obsta a que os interesses
dos sdcios minoritarios fiquem subjugados a dire¢do e gestdo da pessoa que adquira o
controlo direto ou indireto das agdes da sociedade. Com efeito, ndo cremos que o direito
de saida que se concretiza com o exercicio do dever de langamento de OPA seja acidental,
mas, pelo contrario, foi, pelo legislador, cuidadosamente delimitado. Tendo em conta que
a mudanca de controlo, na maioria dos casos, fomenta inseguran¢as nos soOcios
minoritarios quanto a constitui¢ao ex novo ou quanto a condugao e destino da sociedade
pelo novo controlador, conclui-se que este visa sobretudo facultar a saida do acionista
minoritario, tal como afirma ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA®!.

Nao foi alvo do nosso estudo, mas podia, perfeitamente, ter sido a figura da
amortizacdo®. Por amortizacdo entende-se todo o procedimento levado a cabo pela
sociedade de modo a extinguir, total ou parcialmente, a participa¢do de um sdcio. Perante
alteragdes anormais das circunstancias, o socio tem sempre direito a se exonerar.
Contudo, existem situacdes que, manifestamente, ndo se traduzirdo em verdadeiras
altera¢des anormais, sendo apenas mudangas necessarias a evolucao das sociedades, pelo
que a amortizagdo da participacdo social tem sido o mecanismo de saida mais utilizado
pelas sociedades. Destaca-se ainda como coroldrio deste direito de saida o principio da
conservagao da empresa, uma vez que o interesse da sociedade reveste um papel de maior
importancia em detrimento dos interesses dos socios. Logo, ou o socio exerce o seu direito
de saida ou a sociedade tem o direito de exclui-lo, caso este esteja a colocar em causa a

prossecugdo do fim da sociedade.

% CARLOTA GONCALVES BORGES, op.cit., p. 20 € ss.

%l ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 657.

92 Sobre o atual regime da amortizagdo de quotas, ver PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades
Comerciais, 6* Ed. cit., 2016, pp. 495-499, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedade Comerciais...,
7* Ed. cit., 2013, pp. 383 a 389.
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Pelo exposto, na nossa opinido nao se afigurara possivel o agrupamento das figuras
em estudo, apesar de todas elas determinarem a saida do sécio. Assim, SO nos resta
concluir que o legislador ao delimitar singularmente as figuras em causa, demonstrou um
sinal claro de que em muitas situagcdes nao deve ser exigivel a permanéncia dos socios na

sociedade.
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6. CONCLUSOES

No atual contexto societario, ¢ legitima a pretensdo do ente social em querer
acompanhar e adaptar-se as condi¢des de mercado, sendo que para isso seja necessario
desenvolver uma série de alteragdes profundas na sua organizagdo. Assim, ja nao sera
se, por ocasido das alteragdes, for exigida a permanéncia dos socios lesados.

O direito de exoneragdo €, pois, um direito adequado a tutelar os interesses dos socios
minoritarios, concedendo-lhes, em situagdes especificas, o direito a sair da sociedade.
Nao se podera aprisionar um sdcio a sociedade, obrigando-o a suportar um prejuizo
que pela maioria lhe foi imposto, quando a sua vontade passa pelo abandono.

Do mesmo modo, por respeito ao principio da liberdade de iniciativa econdmica (art.
61°, da CRP), ndo se podera restringir o direito de exoneracao de tal modo, que ndo se
possa aplicar a situagdes de impossibilidade ou dificuldade na transmissdo da
participagao.

Por exoneracao entende-se o direito de os socios de uma sociedade para, se assim se
justificar, abandonar, unilateralmente, a sociedade, por verificacdo de determinada
situacdo, legal ou estatutariamente prevista, que torne inexigivel a sua permanéncia,
mediante a aquisi¢do ou amortizagdo da sua participagdo social, pela sociedade, por
outro sOCio ou por terceiro.

O direito de exoneragdo ¢ um direito pertencente a qualidade de sdcio, o que pressupde
que, a data da ocorréncia da causa exoneratoria e da declaracdo de exoneragdo, a
mesma se verifique; serd, assim, também um direito intransmissivel e inderrogavel,
pois do seu status soci nunca se podera separar a participagao detida.

E também um direito voluntario, cujo exercicio encontra-se dependente da vontade do
socio; até porque podem estar reunidas todas as condigdes de exercicio do direito de
exoneracao € o socio ndo o pretender exercer.

Relativamente a sua qualifica¢do, muito discutida, como direito potestativo, na nossa
opinido, ndo o sera, pois, em momento algum, a sociedade se encontra subjugada a um
estado de sujeicdo; pelo contrario continua a ter o poder de optar por revogar a causa
que deu razdo de ser ao exercicio do direito potestativo.

Também, ndo implicard a perda automatica da qualidade de sécio, uma vez que ao
contrario do promovido pelo exercicio de um direito potestativo extintivo, o direito de

exoneracao faz nascer a obriga¢do de pagamento da contrapartida justa.
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e Face a querela existente sobre o direito de exoneracao ser um direito de exercicio
unitario ou parcelar, optamos pela primeira posi¢ao, nao se traduzindo este direito
numa ideia de desinvestimento.

e A par das causas legais de exoneragdo previstas no CSC individualmente para cada
tipo societario, constam ainda do mesmo diploma, na sua parte geral, situagdes
aplicaveis a todos as espécies de sociedades; a saber: a transferéncia da sede efetiva
da sociedade para o estrangeiro (art. 3°, n.° 5), os vicios da vontade e a usura (art. 45°,
n.° 1), a fusdo e a cisdo (arts. 105° e 120°), a transformagao (art. 137°) e o regresso a
atividade da sociedade dissolvida (art. 161°, n.° 5).

e No caso das SQ, o direito de exoneragdo pode ser exercido nos casos previstos na lei
e no contrato, encontrando-se regulado no art. 240°, do CSC.

e No caso das SA, perante a falta de regulagdo propria no CSC, serdo de se aplicar a este
tipo de sociedade, genericamente, as causas fixadas na parte geral; o que aqui esta,
realmente, em causa ¢ saber a forma como se exerce e regula este direito.

¢ No que diz respeito com a alienagdo potestativa, a figura encontra-se regulada no art.
490°, n.° 5, do CSC, sob a epigrafe “Aquisi¢des tendentes ao dominio total”.

e A sec¢do que disciplina o dominio total consta dos art. 488° a 491°, do CSC e visa a
criacdo de uma relacdo de grupo.

e No essencial, o art. 490° confere o direito de qualquer SA, SQ ou SCA, com sede em
Portugal, que, por si ou em conjunto com outras sociedades, detenha uma participacao
social correspondente a, pelo menos, 90% do capital social de uma outra pertencente
a um destes tipos, adquirir potestativamente as quotas ou agdes de que sejam titulares
0s sOci1os minoritarios, mediante o pagamento da contrapartida devida.

e No caso do n.° 5 do art. 490°, se a sociedade dominante, aquando do alcance da
percentagem geradora de uma relagdo de dominio, ndo adquirir as participagdes
minoritarias, podem os acionistas livres vir exigir que a sociedade lhes faca oferta de
aquisi¢ao das suas quotas ou agoes.

e Por seu turno, ao contrario do que acontece com o direito de exoneragdo, o exercicio
do direito de alienagdo potestativa por parte do socio livre colocard a sociedade
dominante num estado de sujeigao.

e Sao varias as posi¢des na doutrina relativamente a aproximagao do direito de alienacao

potestativa ao direito de exoneracdo. Contudo, na nossa opinido, tal perspetiva nao se
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devera colocar, uma vez que o direito € exercido entre o socio e a sociedade dominante
€ ja ndo entre o socio e a sociedade a qual pertence.

Com o recentemente aditado n.° 7 ao presente artigo, decorre o regime aplicavel as
“sociedades abertas” nos art. 194°a 197 do CVM.

Em termos sumarios, sendo a sociedade visada uma sociedade aberta e tendo sido
lancada OPA geral, at¢ ao apuramento dos resultados, pode o titular das agdes
remanescentes exercer o seu direito de alienagao potestativa.

As OPAs sao manifestagcdes de mecanismos de concentragdo empresarial que visam,
sobretudo, potenciar os ganhos da sociedade; contudo, podem acabar por afetar os
interesses dos acionistas minoritarios.

A OPA obrigatéria tem como objetivo maximo a defesa das minorias, além da
prote¢ao do mercado de capitais.

A OPA obrigatoria, aquando do seu langamento, privilegiara os acionistas minoritarios
concedendo-lhes a oportunidade de ficarem na sociedade sob o controlo da nova
Administragdo ou de abandonarem a sociedade mediante a reparticdo do prémio de
controlo.

A obrigatoriedade de lancamento de OPA e seus pressupostos vém previstos no art.
187° do CVM, encontrando-se também legalmente previstas as situagdes de
afastamento, derrogacdo ou suspensao desse dever, nos arts. 189° e 190° do CVM.
No caso de incumprimento do dever de langamento, nao sé se deve recorrer ao direito
dos valores mobiliarios, bem como se podera recorrer e aplicar o direito comum, como
meio subsididrio e adequado a fixagdo de uma sancao; a obrigacao de langamento de
OPA ¢ suscetivel de aplicagdo de execucao especifica, prevista no art. 830°, n.° 1 do
CC.

A contrapartida equitativa serd calculada nos termos do art. 188° do CVM.

A OPA obrigatdria ndo apresenta semelhangas com o direito de exoneracdo, desde
logo porque ndo tem como sujeito passivo a sociedade da qual o sécio faz efetivamente
parte, mas sim o sdcio maioritario.

O direito de saida que advém do lancamento de OPA ¢ temporalmente limitado, pois
ou ¢ exercido até ao final da oferta ou terd o acionista de se conformar com a sua
decisdo de investimento.

Ja com idénticas formulagdes associa-se a figura da alienagdo potestativa.
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e (O direito de saida em causa é, sem duvida, um direito autonomo e devidamente
regulado pelo legislador, ndo se concretizando apenas por ocorréncia do exercicio

destas figuras.
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