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Resumo:

O objetivo desta dissertacao ¢ analisar o direito de exoneragao nas sociedades comerciais, em
articulacdo com figuras afins, no quadro das Fusoes, incluindo nos regimes das Fusdes
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Introduciao

No momento em que um sécio manifesta a sua vontade de ingressar numa sociedade, fa-lo
porque considera que esta lhe oferece boas condi¢des para investir e garantir um retorno ao seu

investimento.

Deste modo, o0 s6cio mantera o vinculo que o une a essa sociedade enquanto considerar que se
revela vantajoso o seu investimento. Quando ndo seja esse o caso, e salvo as limitagdes legais
e estatutdrias, estara habilitado a transmitir a sua participagao social quer a um outro sdcio quer

a um terceiro.

Para além desta situagdo, pode também ocorrer uma modificacdo das condi¢des originarias da
sociedade, capaz de fragilizar o vinculo juridico que o une a sociedade. Neste caso, tornando-
se inexigivel a manuten¢do do socio face as novas condigdes, ¢ desde que verificados
determinados pressupostos, pode o0 mesmo exonerar-se da sociedade, mediante o recebimento

de uma contrapartida, que nada mais ¢ do que um retorno ao seu investimento.

A verdade ¢ que o direito de exoneracdo constitui um momento de instabilidade e crise na
sociedade, motivado pela alteracdo do seu substrato pessoal e pela diminuicdo do seu
patrimoénio, o que justifica que a exoneragdo, nas sociedades por quotas e anénimas, ndo se

possa fundamentar na vontade arbitraria do socio (240.%, n.° 8, 2° parte) .

Face as suas especificidades e implicagdes, o instituto da exoneragao ndo obteve o mesmo nivel
de regulamentacao nos diferentes tipos societarios. Na Parte Geral do CSC, encontramos causas
legais de exoneracdo aplicaveis a todas as sociedades. No entanto, se nos debrugcarmos sobre o
regime das sociedades por quotas e das sociedades andnimas, os dois tipos de sociedades com
maior expressao no nosso ordenamento juridico, veremos que o legislador previu algumas
situagdes em que o sécio se poderd apartar da sociedade, mas, em momento algum, dispds sobre

a consagracdo de um direito de exoneracao, especifico, em sede de sociedades andénimas.

Tal opgdo, poderd estar relacionada com a natureza das sociedades andnimas, enquanto
sociedades de capitais, € com o principio da livre transmissibilidade das a¢des, que, permitindo

ao socio alcancar um resultado idéntico ao que obteria, apartando-se da sociedade, podera

! Diferente é o regime nas sociedades civis (1021.°, n.° 1 CC) e nas sociedades em nome coletivo, que optamos
por ndo tratar neste trabalho.



justificar a ndo consagragdo do direito de exoneragdo. Tal solucdo apresentard vantagens para
a sociedade, porque, ndo obstante as alteragcdes no elemento pessoal, permitir-lhe-a4 conservar

0 seu patrimonio.

As causas legais de exoneracao estdo, maioritariamente, associadas a alteragdes relevantes nas
condi¢des originarias da sociedade, tal como sucederd em operagdes de reorganizacdo

societaria.

No entanto, como veremos, a técnica legislativa, inicialmente adotada, ndo permitia acautelar
eficazmente a posicdo dos socios discordantes das operagdes de fusdo e cisdo, ficando a
atribuicdo do direito de exoneracdo a mercé de uma previsdo estatutaria, ja que a lei ndo
dispunha de nada neste sentido. As mesmas criticas deverdo ser apontadas a atual redacdo do

artigo 137.°, n.° 1, previsto em sede de transformacao.

A verdade ¢ que, com o DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, o regime da fusao sofreu importantes
modifica¢des que resultaram, por imposi¢do, da legislacdo comunitéria, na consagragdo de um
regime dedicado a fusdo por incorporagdo de sociedade detida pelo menos a 90% pela sociedade
incorporante. Consequentemente, ¢ como forma de tutela dos s6cios minoritarios discordantes
da fusdo, o legislador atribuiu-lhes o direito de se apartarem da sociedade. Caber-nos-a
compreender se 0 modo de exercicio deste mecanismo de tutela permite ou ndo concretizar o

objetivo pretendido pelo legislador.

E exatamente com o intuito de compreender as problemadticas, em torno do direito de

exoneracdo, que nos propomos estudar esta figura.
Vai este estudo dividido em trés capitulos.

No primeiro capitulo, dedicado ao direito de exoneragdo, procuraremos defini-lo, identificando
as suas principais caracteristicas. Ao restringirmos o ambito do nosso trabalho as sociedades
por quotas e as sociedades andnimas, estudaremos as causas legais de exoneragao que lhes sao
comuns, bem como os efeitos decorrentes do exercicio do direito de exoneracdo: a perda da
qualidade de sdcio; a extin¢do da relagdo societdria; e a obrigagdo de reembolso da participagao
social. Nesta sede, e atendendo ao ambito do nosso estudo, sera relevante abordar, em
particular, a discussdo em torno do reconhecimento (ou nao) do artigo 105.°, n.°1, do CSC,

como uma causa legal de exoneracdo, no contexto da fusdo de sociedades.
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No segundo capitulo, reservado a fusdo, comecgaremos por enquadrar historicamente esta figura
no ordenamento juridico portugués. Em momento posterior, percorreremos brevemente as
diferentes fases da tramitacao do processo de fusdo: desde a elaboragdo do projeto comum de
fusado, as deliberacdes das assembleias gerais das sociedades participantes e terminando com o

registo da fusao.

Por fim, no ultimo capitulo, dedicado a exoneracdao no contexto da fusdo de sociedades,
procuraremos abordar as especificidades do direito de exoneragdo no regime da fusdo interna,
que obteve consagragdo legal, no artigo 116.°, n.° 4, por efeito da entrada em vigor do DL n.°
185/2009, de 12 de agosto. De seguida, fard sentido compara-lo com o instituto da alienagao
potestativa (artigo 490.°, n.°s 5 e 6 do CSC e artigo 196.° do CVM), entendido como um
sucedaneo do direito de exoneragdo e que, nos casos de aquisi¢do seguida de fusdo, podera
constituir uma via alternativa de saida para os socios. Finalmente, caberd analisar as
particularidades do direito de exonera¢do no contexto das Fusdes Transfronteiricas e das

Sociedades Andnimas Europeias.
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1. O Direito de Exoneracao

1.1.  Definicao e Ratio do Direito de Exoneracao

A exonerac¢do? é uma forma voluntaria de saida do socio da sociedade, que se baseia em causas
legais ou estatutarias e que tem por fundamento a inexigibilidade da sua manutencao numa
estrutura alicercada em bases que deixaram de corresponder as condig¢des iniciais que levaram
0 socio a ingressar na sociedade. Desta forma, o socio poderd abandonar, voluntiria e
unilateralmente, a sociedade a que pertence, sem provocar a sua dissolugdao e recebendo em

troca o valor das suas participagdes”.

O sdcio pode ingressar numa sociedade, no momento da sua constitui¢do, ou em momento
posterior, mediante a aquisi¢do derivada de participacdes sociais ou através da subscricdo de

aumentos de capital.

2 A nogio de direito de exoneragdo tem sido definida pela doutrina com palavras diversas.

Para MARIA AUGUSTA FRANCA, “Direito a exonerac¢ao” in Novas Perspectivas do Direito Comercial — Faculdade
de Direito da Universidade Classica de Lisboa, Centro de Estudos Judiciarios, Almedina, Coimbra, 1988, p. 207,
a exoneracdo ¢ a “faculdade concedida ao socio de se afastar da sociedade recebendo o valor da sua participagdo
social”.

ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades II, Das Sociedades em Especial, 3* reimpressdo da 2*
edicdo de 2007, Almedina, 2017, p. 323, considera que o direito de exoneracao de um sdcio “é o efeito do exercicio,
por ele, de um direito potestativo de fazer cessar, unilateralmente, aquela sua qualidade”.

JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades - Volume II, 7* edigao,
Almedina, 2021, p. 396, considera a exonerac¢ao do socio como “a saida ou desvinculagdo deste, por sua iniciativa
e com fundamento na lei ou no estatuto, da sociedade”.

Segundo PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 7* edigdo, Almedina, 2019, p. 414, “a
exoneragdo consiste no abandono unilateral do socio da sociedade de que fazia parte, sem se fazer substituir,
mediante uma contrapartida.”.

Segundo DANIELA FARTO BAPTISTA, O Direito de Exoneragdo dos Accionistas — das Suas Causas, Coimbra
Editora, 2005, p. 84, o direito de exoneracao sera o “direito individual ndo potestativo, inderrogavel e indisponivel
pela maioria mas renunciavel a posteriori pelo seu titular, de exercicio unitdrio e de consagragdo legal ou
convencional, que permite ao acionista, quando alguma vicissitude societdria torna inexigivel a sua permanéncia
na organizagdo social, abandonar voluntaria e unilateralmente a sociedade anonima a que pertence e que subsiste
para além da sua exoneragdo, através do reembolso do valor das ag¢ées por ele detidas no patrimonio social e a
consequente extingdo da qualidade de socio que manteve até entdo”.

TIAGO SOARES DA FONSECA, O Direito de Exoneragdo do Socio no Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina,
2008, p. 25, define-o como “o direito societario, de natureza potestativa, irrenunciavel e inderrogavel, dirigido a
extingdo da relacdo societaria e que se manifesta perante a ocorréncia de determinada situagdo legal ou
estatutariamente prevista, na emissdo de uma declaragdo recepticia de exoneragdo, e se efetiva plenamente com
o reembolso do valor da participagdo social detida”.

3 DANIELA FARTO BAPTISTA, ob. cit., p. 11.
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Quando ingressa na sociedade, o socio fa-lo porque considera que a sociedade lhe oferece
condi¢cdes para investir e garantir um retorno ao seu investimento, levando em conta, além do
mais, que a sociedade assume certo tipo societario, que limita ou ndo a sua responsabilidade
perante as dividas sociais, que tem a sua sede em determinado local, e que prossegue certo
objeto social. No entanto, durante a vida da sociedade, poderd ocorrer uma modificagdo das
condi¢des originarias da sociedade, capaz de fragilizar ou mesmo quebrar o vinculo juridico

que unia o socio a sociedade.

Neste caso, tornando-se inexigivel a manutencdo do sécio mediante as novas condicdes, €
verificados determinados pressupostos, pode o socio exonerar-se da sociedade. O direito de
exoneragdo surge, entdo, como uma vertente negativa da liberdade de associagdo (46.%, n.° 3 da
CRP) e como tutela da liberdade de desinvestimento, enquanto dimensao negativa da liberdade
de iniciativa economica®. Constitui igualmente, uma forma de tutela dos socios minoritarios

face a vontade da maioria.

O direito de exonera¢do depende de previsdao legal ou contratual. Assim, apenas nos casos
permitidos por lei ou regulados no contrato de sociedade, e desde que se verifiquem alteragdes
de tal ordem nas condi¢des originarias da sociedade, que motivaram a entrada e o investimento

do socio, lhe serd inexigivel permanecer na sociedade.

1.2. Caracteristicas do Direito de Exoneracao

O direito de exoneragdao ¢ um direito individual, que apenas pode ser exercido por quem seja
socio, independentemente das participagdes de que seja titular. A qualidade de sécio sera
aferida e exigida tanto ao tempo da ocorréncia da causa de exonera¢do, como no momento da
declaragio de exoneragio’. Consequentemente, o direito de exonerac¢do nio podera ser exercido

por via sub-rogatoria, o que implica que nenhum sujeito se possa substituir ao socio, para

4 JoAO ESPIRITO SANTO e DI0GO COSTA GONCALVES, Comentério ao artigo 105.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Antonio Menezes Cordeiro, 3* edigdo,
Almedina, 2020, p. 484.

5> TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 26.
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exercer, por este, o direito de se apartar da sociedade®. Adicionalmente, o direito de exoneracio
ndo pode ser destacado da participacdo social, pelo que € intransmissivel, por si s6, dependendo

sempre da transmissdo da titularidade da participacao social, a que esté intrinsecamente ligado.

O direito de exoneragao €, igualmente, um direito inderrogavel. Isto significa, que, nos casos
em que a lei o preveja, os socios ndo poderdo restringi-lo ou afasté-lo, seja porque (i) o direito
ndo estd na disponibilidade da maioria; e (ii) implicaria a derrogacdo de normas imperativas
que visam conciliar, por um lado, os interesses da maioria em proceder a alteragdes nas
condig¢des originarias da sociedade e por outro, os interesses dos s6cios minoritarios, em que
tais alteragdes ndo se concretizem. Como explica DANIELA FARTO BAPTISTA “ndo faz sentido
reconhecer um mecanismo que permita a saida voluntaria e unilateral do socio descontente em
determinadas situagoes, se, ao mesmo tempo, admitirmos o direito de a maioria o suprimir

sempre que assim o entenda.””’.

A doutrina maioritaria tem entendido que o direito de exonerag@o ¢ um direito irrenunciavel a
priori, razao pela qual o sdcio ndo poderia dispor dele em momento anterior ao do seu exercicio.
No entanto, perante o caso concreto, € tomando uma decisdo consciente e ponderada, sera de

admitir que o socio venha a renunciar ao direito de exoneracio, optando por ndo o exercer®.

O direito de exoneragdo, ¢ um direito voluntario, que ndo se efetiva de modo automatico, pelo
que, perante uma causa de exoneragdo, cabera a esse socio decidir se pretende ou ndo sair da
sociedade. Neste sentido, ainda que se verifique uma causa de exoneracdo, o sdcio nao esta
obrigado a emitir a declaracdo de exoneracdo, tendo ao seu dispor meios alternativos que lhe
permitam obter um resultado idéntico ao que obteria se se apartasse da sociedade, por exemplo,

transmitindo a sua participagao social.

Outra das caracteristicas do direito de exoneragao apontada pelos AA., mas que ndo se revela
consensual, prende-se com a natureza potestativa ou nao deste direito. O direito potestativo, na

acecao de MENEZES CORDEIRO, possibilita “ao sujeito, pela sua vontade, alterar o ordenamento

¢ Neste sentido, vide RAUL VENTURA, Comentario ao artigo 240.° do Coédigo das Sociedades Comerciais, in
Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Sociedades por Quotas, vol. Il — Artigos 240.° a 251.°, 3*
reimpressdo da 1? edigcdo de 1989, Almedina, 2005, p. 10, ¢ TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 27.

" DANIELA FARTO BAPTISTA, ob. cit., p. 133.
8 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 32.
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ou, em regra: modificar uma determinada esfera juridica™. Como explica MANUEL DE
ANDRADE, o0 exercicio do direito potestativo, por mero ato de vontade do titular, impede a outra
parte de obstar ao surgimento dos correspondentes efeitos juridicos'’. Assim, o direito de
exoneracdao, a ser um direito potestativo, implicaria que o destinatario da declaracao de

exoneracdo, fosse colocado numa posi¢ao de sujeicdo, mesmo contra a sua vontade.

A destinataria da declaracdo de exoneracdo do socio ¢ a propria sociedade, que fica, com a
rececdo da declaragdo, adstrita a extinguir a relacao societaria e a reembolsar o socio do valor
da participacao que detinha na sociedade, cabendo-lhe amortizar, adquirir ou fazer adquirir a

participag@o do socio.

A maioria da doutrina tem entendido que o direito de exonera¢do configura um direito

potestativo.

Segundo TIAGO SOARES DA FONSECA, “a colaboragdo da sociedade no sentido de extinguir a
relagdo societaria e o modo como o faz decorre do exercicio de um direito potestativo. Assim,
a declaracdo de exomneracdo altera unilateralmente a ordem juridica ao promover o

aparecimento de um direito a extingdo da relacdo societaria (...) "1 1-1°.

Em sentido oposto, AA. como DANIELA FARTO BAPTISTA ¢ JOAO CURA MARIANO té€m
apresentado argumentos que contrariam a posi¢do maioritaria. Para a A., o direito de
exoneragdo ndo apresenta natureza potestativa, na medida em que ndo se verifica um estado de
sujeicdo por parte do sujeito passivo, i.e., da sociedade, na medida em que esta tem a

possibilidade de “revogar o acordo que serve de fundamento ao direito de exoneragdo”3-1.

® ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, VI Direito das Obrigagbes, 3* edigao, Almedina, 2019,
p. 537

10 MANUEL DE ANDRADE, Teoria Geral das Obrigacées I, 3* edigdo, Livraria Almedina, 1966, p. 3.
' TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 29.

12 Vide, no mesmo sentido, RAUL VENTURA, Comentario ao artigo 240.° do Codigo das Sociedades Comerciais, in
Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Sociedades por Quotas, vol. Il — Artigos 240.° a 251.°, 3*
reimpressdo da 1? edigdo de 1989, Almedina, 2005, p. 10.

13 DANIELA FARTO BAPTISTA, ob. cit., p. 151.

14 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 30, tecendo criticas a este argumento, entende que a possibilidade de
revogar a causa de exonera¢do ndo colide com a sua natureza potestativa porque a sociedade permanece num
estado de sujeicao.
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De acordo com a posi¢do defendida por JOAO CURA MARIANO, a sociedade ndo ficaria colocada
numa posic¢ao de sujeicao, porque pode proceder a “liquidacdo da respetiva quota por diversos

meios 1.

Defendemos, a semelhanga da doutrina maioritaria que o direito de exoneragdo constitui um
direito potestativo. Como demonstradmos, quando a lei ou o contrato de sociedade atribuem a
um determinado socio o direito de se exonerar, porque se reuniram condi¢cdes que tornam
inexigivel a sua permanéncia na sociedade, o sécio terd a faculdade de exercer ou nao esse
direito. Porém, uma vez manifestada a vontade de o exercer, tal determinara uma alteragao na
ordem juridica, ficando a sociedade numa posi¢do de sujeicao, e com a obrigagdo de contribuir,
para a efetivacdo desse direito. Cabera a sociedade extinguir a relacdo juridica que unia o so6cio

a sociedade e proceder ao reembolso da participagdo que o sécio detinha na sociedade.

1.3. Causas Legais Comuns as Sociedades Por Quotas e as Sociedades Anonimas

Como vimos anteriormente, o direito de exoneracdo pode ter por fonte tanto a lei como os
estatutos; no primeiro caso, tratar-se-a de uma causa legal, e no segundo de uma causa

estatutaria.

O CSC prevé e regula varias situacdes que configuram alteracdes relevantes na estrutura da
sociedade, e que, preenchidos determinados pressupostos, permitem ao socio desvincular-se da

sociedade.

Sem prejuizo de, na Parte Geral do CSC, encontrarmos causas legais de exoneracdo comuns
aos diversos tipos de sociedades, o instituto da exoneracdo foi também objeto de
regulamentacdo especifica no capitulo dedicado as sociedades por quotas (207.%, n.° 2, 229.°,
n.° 1 ¢ 240.°, n.° 1). No que respeita as sociedades anonimas, o legislador optou por nao prever

nenhuma situagdo. Vejamos melhor tal opgao.

Sendo as sociedades andénimas sociedades de capitais, e impondo-se, pela sua natureza, a livre
circulagdo do capital, justifica-se que a regra seja a da livre transmissibilidade das agdes. Este
tem sido um dos argumentos apresentados pela doutrina para justificar a op¢ao do legislador de

nao prever no titulo dedicado as Sociedades Andnimas, ao contrario do que sucede quanto as

15 JoA0 CURA MARIANO, Direito de Exoneragdo dos Sécios nas Sociedades por Quotas, Almedina, 2005, p. 28
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sociedades por quotas, circunstancias que fundamentem o exercicio do direito de exoneragdo
pelo acionista dissidente de uma deliberagao social. A liberdade de transmissao das acdes seria
uma forma de facilitar a desvinculacao dos acionistas que procurem reaver o seu investimento
e permitiria “resolver muitos dos problemas que o instituto soluciona noutros tipos de
sociedades”'°. Assim, mesmo nos casos em que se torne inexigivel ao acionista permanecer na
sociedade, este poderia facilmente apartar-se da sociedade, transmitindo a sua participacao a

outro sOcio ou até mesmo a um terceiro.

No que respeita as sociedades por quotas, sdo igualmente admitidas causas estatutarias de
exonera¢do, desde que ndo se fundamentem na vontade arbitraria do sécio (240.°, n.° 8, 2%
parte). Quanto a existéncia de causas estatutarias nas sociedades anonimas, alguns AA. tém

defendido a sua possibilidade, mas outros, pelo contrario, negam que tal seja possivel.

Para MENEZES CORDEIRO, ndo sdo de admitir causas de exoneragdo dos acionistas para além
daquelas que a lei prevé porque tal faria recair sobre os restantes acionistas 6nus “que vao desde
a sua substituicdo até ao pagamento da posi¢do afetada e, no limite, a dissolu¢do da

917

sociedade”" ' que nao seriam compativeis com a légica das sociedades anénimas, em que cada

socio apenas responde pelas suas entradas'®,

Pugnando pela admissibilidade de causas estatutarias nas sociedades anoOnimas, e
fundamentando-a'® (i) no principio da liberdade contratual, previsto no artigo 405.° do CC?°,
(1) na auséncia de normas, principios de ordem publica e interesses coletivos que contrariem a
essa estatuicdo, (iii) na circunstancia de o reembolso das agdes ao sd6cio nem sempre implicar

uma desvalorizagdo do patriménio social; e (iv) na dificuldade por vezes sentida na efetiva

16 MARIA AUGUSTA FRANCA, ob. cit., p. 220.

17 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades II, Das Sociedades em Especial, 3* reimpressio da 2*
edicdo de 2007, Almedina, 2017, p. 711.

¥ No mesmo sentido, PAULO OLAVO CUNHA, ob. cit., p. 415, defende que nas sociedades andnimas a natureza da
sociedade ¢ a transmissibilidade das participagcdes fazem com que o direito de exonera¢do tenha uma natureza
excecional, pelo que ndo admite a “estipulacdo contratual de clausulas de exoneragdo para além das situagoes
expressamente previstas na lei”.

19 DANIELA FARTO BAPTISTA, 0b. cit., p. 481.

20 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 278. Para o A. “vigorando a autonomia da vontade (405.° CC ex vi,
artigo 3.° CCom), ndo se encontram motivos para recusar a admissibilidade de causas estatutarias de exoneragdo,
quer as que se encontram previstas para os outros tipos de sociedades comerciais, quer ndo previstas no Codigo
das Sociedades Comerciais”.
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transmissdo das acdes, DANIELA FARTO BAPTISTA, entende que o argumento centrado no
principio da livre transmissibilidade das acoes, ndo é suficiente para tornar injustificavel o

direito de exoneracdo dos accionistas .

Aos argumentos deduzidos, acrescenta ainda ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE?? que a propria
legislacdo nacional, nos artigos 105.°, n.° 1 e 120.° do CSC, admite que se prevejam causas

estatuarias nas sociedades anonimas.

A verdade ¢ que as causas legais de exoneracao previstas na Parte Geral do CSC, em especial,

nos artigos 3.°,n.°5;45.°,n.°1;116.°,n.°4; ¢ 161.°,n.° 5, sdo aplicaveis as sociedades anonimas.

Passaremos agora a analise das causas legais de exoneragdo comuns as sociedades por quotas

e as sociedades andénimas.

1.3.1 Transferéncia da Sede Efetiva para o Estrangeiro (3.°, n.’ 5, segunda

parte??)

O CSC alude ao conceito de sede estatutaria, que remete para a sede que consta dos estatutos
(artigo 9.°,n.° 1, al. e)), e que devera situar-se em local concretamente definido (artigo 12.°, n.°
1, sob pena de nulidade ou invalidade, nos termos do artigo 42.°, n.° 1, al. b) e artigo 43.°), e ao
conceito de sede efetiva, que corresponde ao local onde funcionam os seus 6rgaos e
administracdo. Em muitos casos, a sede efetiva e a sede estatutaria tenderdo a coincidir, mas

125

ndo necessariamente?*. Quando tal ndo suceda, a lei pessoal®® sera determinada pela lei do pais

onde se encontre a sede efetiva (artigo 3.°, n.° 1).

21 DANIELA FARTO BAPTISTA, 0b. cit., p. 433.

22 ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias nas Sociedades Anénimas — Direitos Individuais,
Coimbra Editora, 2004, p. 323.

23 Até a entrada em vigor do DL n.° 76-A/2006, de 29 de marco, este preceito correspondia ao n.° 6 do artigo 3.°,
razdo pela qual as obras consultadas, redigidas anteriormente a esta data, referem o artigo 3.°, n.° 6.

24 0O artigo 3.°, n.° 2 admite a transferéncia apenas da sede efetiva.

25 Segundo o artigo 33.°, n.° 2 do CC, a lei pessoal regula “a capacidade, a constitui¢do, o funcionamento e a
competéncia dos orgdos sociais, os modos de aquisi¢do e perda da qualidade de socio e os correspondentes
direitos e deveres, a responsabilidade da sociedade, bem como a dos titulares dos respetivos orgdos perante
terceiros, a transformagdo e, em suma, a dissolu¢do e extingdo social”.
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A sede da sociedade constitui o lugar, por exceléncia, onde se desenrolam variados e relevantes
aspetos da vida societaria, ¢ “local de cumprimento das obrigagoes (arts. 772.°e 774.° do CC),
a competéncia territorial e material na propositura de acgoes contra a sociedade (arts. 86.°,
n.°2e237.°do CPC) e o local de realizagdo de reunides da assembleia geral’ (arts. 100.° n.°

3e377.% n.°6) ede consulta de documentos colocados a disposi¢do dos socios (arts. 100.°, n.°

3,289.%n.1,al.e)e377.n.°8 "%,

Os socios, quando constituem uma sociedade e determinam a sua sede, fazem-no porque
acreditam ser aquele o local que melhor podera satisfazer os seus interesses, por ser adequado
a realizagdo e prossecu¢do do objeto social. No entanto, razdes de mercado ou de mera
poupanga de custos, poderdo levar os socios a repensar a sua estratégia empresarial e a decidir
alterar a sede efetiva da sociedade, deslocando-a dentro do pais®® ou transferindo-a para o

estrangeiro (3.°,n.°s 4 ¢ 5).

A deliberacdo de transferéncia da sede efetiva para o estrangeiro deverd obedecer
aos requisitos para as alteracdes ao contrato de sociedade (artigo 85.°), ndo podendo, em caso
algum, ser tomada por menos de 75% dos votos correspondentes ao capital social, quando a lei
ndo exija unanimidade (artigo 3.°, n.° 5). Esta altera¢dao deverd ser reduzida a escrito (artigo

85.°,1.° 3).

Naturalmente, a alteracdo de sede podera ser contraria aos interesses de algum(ns) sdcio(s), mas
também dos credores e, eventualmente, dos trabalhadores®, e criar constrangimentos ao
exercicio dos seus direitos, tais como o direito de participagio nas assembleias gerais ou o

ireito de informacdo, ainda que, como vimos anteriormente’", tais direitos possam estar, agora
direito de infi ,aind ) t te’!, tais direit tar, )

26 De notar que a evolugdo da lei, no sentido de possibilitar a realizacdo de assembleias gerais por meios telematicos
(artigo 377.°, n.° 6, al. b) e o voto por correspondéncia, quando os estatutos o prevejam, tem contribuido para em
determinados casos, afastar a relevancia da sede social. Muitas foram as sociedades que optaram por estas praticas
no periodo de pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2, que impossibilitou a realizacdo de assembleias gerais
presenciais na sede das sociedades.

27 TIAGO SOARES DA FONSECA, 0b. cit., p. 207.

28 A deslocagio interna da sede pode ser efetuada pela administragdo, salvo disposigdo em contrério do contrato
social, artigo 12.°, n.° 2.

2% DANIELA FARTO BAPTISTA, ob. cit., p. 170.

30 Vide, ob. cit., pp. 208-209, para quem “(...)podem tornar mais dificil, sendo impossivel, o exercicio dos direitos
dos socios, designadamente a informagdo, o direito de participa¢do nas assembleias gerais ou o direito de
consulta de documentos juntos na sede social.”.

31 Vide nota de rodapé, n.° 24.
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mais protegidos. Adicionalmente, a alteragdo da sede efetiva nestes termos, implicara uma

132

alteracdo da lei pessoal®, aplicando-se regras distintas a regulagdo das sociedades e das suas

relacdes com 0s sOCioS € terceiros.

Assim, o legislador, na parte final do artigo 3.°, n.° 5, atribuiu ao s6cio que ndo tenha votado a
favor da deliberacdo, incluindo os que votaram contra, os que votaram em branco, os que se
abstiveram, os ausentes € os que ndo se fizeram representar, e ainda o s6cio que votou, mas
cujo voto foi declarado nulo®, o direito de se exonerar da sociedade, devendo para isso,

“notificd-la da sua decisdo no prazo de 60 dias apos a publica¢do da referida deliberagdo”.

O direito de exoneracao justifica-se, neste caso, por consubstanciar uma alteracao relevante nos
pressupostos que levaram o sdécio a constituir ou a ingressar numa sociedade, sendo inexigivel
a sua manutencao numa sociedade que, sem o seu consentimento, sera submetida “a jurisdi¢do,

as novas regras de organizagdo e ao ordenamento de outro Estado™*-.

Nos casos em que a sede efetiva e a sede estatutaria coincidam, a transferéncia ndo apenas da
sede estatutaria, mas da sede efetiva e da sede estatutaria®®, aplicar-se- o artigo 3.°, n.° 5, e por

1850, 0 sOcio que nado vote a favor da deliberacdo terd, igualmente, o direito de se exonerar.

32 No mesmo sentido, LUiS LIMA PINHEIRO, Comentario ao artigo 3.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in
Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Antonio Menezes Cordeiro, 3* edigdo, Almedina, 2020, p. 82:
“A transferéncia da sede da administra¢do do Estado em que a pessoa coletiva se constituiu para outro Estado
desencadeia uma mudanca da sua lei pessoal.”.

33 TIAGO SOARES DA FONSECA, 0b. cit., p. 299.
3% MARIA AUGUSTA FRANCA, 0b. cit., p. 175.

35 JOAO ESPIRITO SANTO, Exoneragdo do Sécio no Direito Societario-Mercantil Portugués, Almedina, 2014, p.
599: “impedindo, portanto, que a maioria, por mais significativa que seja, lhe possa impor que passe a ser socio
de uma sociedade de estatuto pessoal estrangeiro, com o que ndo tera contado no momento em que se tornou
socio”.

36 Como explica LUis LIMA PINHEIRO, 0b. cit., p. 83, a transferéncia da sede efetiva ndo tem de ser acompanhada
da transferéncia da sede estatutaria. O Codigo apenas refere a transferéncia da sede estatutaria para o estrangeiro
no que respeita as sociedades por quotas, artigo 240.°, al. a). Para os restantes tipos societarios, a maioria da
doutrina defende a aplicacdo analdgica do regime juridico estabelecido para a transferéncia da sede efetiva para o
estrangeiro (artigo 3.°, n.°5).
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1.3.2 Vicios da Vontade no Ingresso da Sociedade (45.°, n.° 1)*7

A presente causa legal ndo é, verdadeiramente, aplicével a todos os tipos societarios, excluindo-
se as sociedades em nome coletivo, e as sociedades em comandita simples®®, contudo atendendo
ao ambito do nosso trabalho, faz todo o sentido tratd-la neste capitulo.

Nos termos do artigo 45.°, n.° 1, sempre que se verifique que houve erro, dolo, coagio ou usura®

no momento de ingresso de um socio na sociedade, seja ao tempo da sua constituicdo ou
posteriormente*’, através de um negdcio celebrado com a sociedade*!, pode o sécio prejudicado
ou atingido invocar tais vicios como justa causa de exoneracdo, “desde que se verifiquem as
circunstancias, incluindo o tempo, de que, segundo a lei civil, resultaria a sua relevancia para

efeitos de anulagdo do negocio juridico”.

Por efeito do artigo 287.°, n.° 1 do CC, conjugado com o artigo 45.°, n.° 1, o prazo para o socio

comunicar a sociedade a sua intengao de se exonerar ¢ de um ano apds a cessagao do vicio.

A solucdo apresentada difere, porém, do disposto no artigo 46.°. Assim, nas sociedades em
nome coletivo e em comandita simples o erro, o dolo, a coacdo, a usura e a incapacidade
determinam a anulabilidade do contrato em relacao ao socio prejudicado. Tal opg¢ao aproxima-
se do regime preconizado no CC. Porém, a aplicacdo do regime da anulabilidade, ao invés da

consagracdo de uma causa legal de exoneracio, revela-se uma solugio desadequada*’.

37 Cf. Acérdio do Tribunal de Relagdo de Guimardes, de 03.12.2020 (Relator: JOSE DIAS).

38 Segundo JOAO CURA MARIANO, 0b. cit., p. 47, a aplicagdo deste preceito as “sociedades por quotas, anénimas
e em comandita por agdes, revela que foi o esbatimento do elemento pessoal neste tipo de sociedades, que permitiu
ao legislador avangar com uma solugdo menos drastica que a anulabilidade, mesmo que parcial”.

3 Ficam de fora a simulagdo, a reserva mental, e a incapacidade acidental, que, segundo TIAGO SOARES DA
FONSECA, ob. cit., p. 226, “podem constituir, por analogia, justa causa de exoneragdo, nos mesmos moldes
previstos na lei civil”’. Diferentemente JOAO CURA MARIANO, ob. cit., pp. 48-49, considera que ficaram de fora
“os casos de divergéncia intencional entre a vontade e o declarado (...) por ndo merecerem, atenta a
intencionalidade da divergéncia, uma protecdo a posi¢do do sécio”, bem como os casos de incapacidade dos
socios, aos quais se aplica o regime do artigo 45.°, n.° 2.

40 Vide Artigo 48.° do CSC: “O disposto nos artigos 45.° a 47.° vale também, na parte aplicivel e com as
necessarias adaptagées, se o socio incapaz ou aquele cujo consentimento foi viciado ingressou na sociedade
através de um negocio juridico celebrado com esta em momento posterior ao da sua constitui¢do”.

4! Entre os quais, a subscri¢io de um aumento de capital, a aquisi¢do de participagdes proprias da sociedade ou a
aquisi¢do de participagdes de socios quando alienadas pela sociedade. Contrariamente, ndo havera direito de
exoneragdo quando no ingresso de um novo socio, por transmissdo de participagdes de antigos soécios, se
verifiquem vicios na sua vontade.

42 JoAO CURA MARIANO, ob. cit., p. 47.
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Por um lado, a eficécia retroativa, tipica do regime da anulabilidade (289.°,n.° 1 do CC), implica
que o sdcio seja apenas reembolsado do valor da entrada, e ndo do valor da participacao social
que detinha no momento da anulacao (artigo 47.°) Por outro lado, apesar de ser somente
anulavel a declaragdo negocial do socio prejudicado (anulabilidade parcial), a verdade ¢ que,

por efeito do artigo 292.° do CC, ndo € possivel garantir a subsisténcia do contrato de sociedade

(artigo 46.°).

Adicionalmente, segundo o artigo 11.° da Diretiva Codificadora®’, sendo taxativos os
fundamentos que determinam a invalidade do contrato de sociedade e nao se vislumbrando
qualquer referéncia aos vicios da vontade e a usura, “as sociedades ndo podem ser declaradas
nulas, nem ficam sujeitas a qualquer outra causa de existéncia, de nulidade absoluta, de

nulidade relativa ou de anulabilidade.”.

Por este motivo, o legislador escolheu atribuir ao sécio prejudicado o direito de se exonerar,
desvinculando-se da sociedade. Como explica TIAGO SOARES DA FONSECA, “a fundamenta¢do
reside no facto de se ter retirado ao socio, cuja declaragdo foi viciada, a aplicagdo de uma
solucdo decorrente dos principios gerais e que lhe permitiria sair da sociedade. Uma vez
retirado este mecanismo e porque, ndo obstante, nao seria exigivel obriga-lo a permanecer na

sociedade, foi-lhe reconhecido o direito de exoneragdo ™.

1.3.3 Exoneracao em Sede de Fusao (105.% n.° 1) e cisido (120.°)

Segundo o artigo 105.°, n.° 1, que corresponde substancialmente ao disposto no artigo 9.° do
DL n.° 598/73, de 8 de novembro®, o direito de exoneraco apenas podera ser exercido se e
quando, a lei ou o contrato de sociedade atribuirem esse direito ao sécio que tenha votado contra
o projeto de fusdo, mediante o recebimento de uma contrapartida. A sua admissibilidade estaria,

portanto, dependente de estipulacao legal ou contratual.

43 Este artigo corresponde ao artigo 11.° da Primeira Diretiva 68/151/CEE do Conselho, de 9 de margo de 1968.
# TIAGO SOARES DA FONSECA, 0b. cit., p. 230.

43 Este artigo ndo consagrava um direito de exoneragdo aos socios que discordassem da fusdo, regulando apenas o
exercicio desse direito, quando conferido por lei ou pelo contrato social.
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Esta previsdo suscitou diversos debates, nomeadamente, quanto a existéncia ou ndo de uma
causa legal de exoneracdo em sede de fusdo de sociedades. Como veremos, esta discussao

assumia especial relevancia até a entrada em vigor do DL n.° 185/2009, de 12 de agosto.

Para a maioria da doutrina, na qual se destacam AA. como RAUL VENTURA*S, MARIA AUGUSTA
FRANCA*", MANUEL TRIUNFANTE*, DI0GO COSTA GONCALVES* ¢ ELDA MARQUES™, o artigo
105.° ndo constitui, por si s6, uma causa legal de exoneracao, ndo atribuindo ao sécio que vote
contra o projeto de fusdo, o direito de se exonerar. Assim, o artigo 105.° estabeleceria, somente,

o regime a aplicar quando se verificasse uma causa de exoneracao legal ou estatutaria.

Sucede que, aquando da entrada em vigor do CSC, ndo existia nenhuma disposi¢do legal que

efetivamente atribuisse ao socio discordante da fusdo, o direito de se exonerar.

Assim, em principio, o sécio que votasse contra o projeto de fusdo ficaria obrigado a
permanecer na sociedade, a ndo ser que o contrato de sociedade lhe atribuisse, nessa
circunstancia, o direito de se apartar da sociedade, mediante o recebimento de uma

contrapartida.

O mesmo se passaria em sede de cisao de sociedades, ja que o artigo 120.° manda aplicar a

cisdo, “com as necessarias adaptagoes, o disposto relativamente a fusdo”.

De facto, e apesar das mudangas significativas que a fusdo e a cisdo acarretam numa sociedade,

semelhante a que vimos fundamentar o direito de exoneragdo noutras causas legais, ndo

4 Vide RAUL VENTURA, Comentario ao artigo 240.° do Codigo das Sociedades Comerciais, in Comentdrio ao
Codigo das Sociedades Comerciais, Sociedades por Quotas, vol. Il — Artigos 240.° a 251.°, 3* reimpressdo da 1*
edicdo de 1989, Almedina, 2005, p. 17.

47 Neste sentido, a A. defende que o direito de exoneragdo é pressuposto do artigo 105.° CSC, mas este ndo o
atribui, MARIA AUGUSTA FRANCA, 0b. cit., p. 209.

48 ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, o0b. cit., p. 314, referindo-se ao artigo 105.°, “de facto estamos ja fora do
ambito das hipoteses de exoneragdo previstas directamente na lei”.

4 Neste sentido, vide DI0GO COSTA GONGALVES, Fusdo, Cisdo e Transformacdo de Sociedades Comerciais — A
posi¢do juridica dos socios e a delimitagdo do statuo viae, Almedina, 2008, p. 279, que defende que “o artigo
105.° ndo cria qualquer direito de exoneragcdo em sede de fusdo. Limita-se “a regular tal direito, sempre que o
mesmo exista por for¢a de lei ou do contrato de sociedade.”.

50 ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 105.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.°a 174.°), coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2% edicao,
Almedina, 2015, p. 302.
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havendo nenhuma disposicao legal que consagre o direito de exoneragdo, os sdcios ver-se-iam

prejudicados sempre que tal direito ndo fosse regulado nos estatutos.

Contudo, com a entrada em vigor do DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, o artigo 116.° sofreu
importantes modificagdes, que resultaram na consagracdo da primeira e unica causa legal de
exoneragdo, em sede de fusdo. Nos termos do artigo 116.°, n.° 4, “os socios detentores de 10%
ou menos do capital social da sociedade incorporada, que tenham votado contra o projeto de
fusdo em assembleia convocada nos termos da alinea d) do numero anterior podem exonerar-

se da sociedade”.

Porém, no que respeita a cisdo, o mecanismo previsto no artigo 116.°, n. 4 a 5, ndo tem
aplicacdo®'. Por essa razdo, ndo havendo nenhuma disposi¢do legal que atribua ao sécio o
direito de se exonerar, fica este dependente de uma causa estatutaria para que se possa apartar

da sociedade (105.°, n.° 1, ex vi 120.°).

No entanto, uma parte minoritaria da doutrina, entre a qual se destaca BRITO CORREIA®2, sempre

reconheceu no artigo 105.°, uma causa legal de exoneragao.

Assim, assumindo a posi¢do maioritaria na doutrina, reconhecemos que a Unica causa legal de
exoneracao em sede de fusdo, € o artigo 116.°, n.° 4, sendo o exercicio desse direito regulado

pelo disposto no artigo 105.°.

Decidimos dedicar um capitulo especifico a este tema.

1.3.4 Transformacao de Sociedades (137.°, n.° 1)

O artigo 137.°, na sua redagdo originaria®, constituia uma causa legal de exonerago, e criava,

efetivamente, um direito de exoneragdo para todos os socios discordantes, isto €, para todos os

31 DI0GO COSTA GONCALVES, Comentério ao artigo 120.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in Cédigo das
Sociedades Comerciais Anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro, 3* edi¢do, Almedina, 2020, p. 577. Em
sentido contrario, vide ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 120.° do Cddigo das Sociedades Comerciais in
Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.° a 174.°), coord. Jorge Manuel
Coutinho de Abreu, 2% edigdo, Almedina, 2015, p. 482.

52 Luis BRITO CORREIA, Direito Comercial, Sociedades Comerciais, Volume. II, 3. tiragem da edigdo de 1989,
AAFDL, 1997, p. 456.

33 “Artigo 137.°

(Protegdo dos socios discordantes)
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socios que ndo tivessem votado a favor do contetido da deliberacdo de transformacao prevista
no artigo 134.°, al. b). Neste caso, os socios discordantes seriam ndo apenas aqueles sdcios que
nao tenham votado favoravelmente a deliberacao, como também os socios ausentes, os que se

abstiveram na votag¢ao ou os que votaram contra a deliberagao de transformacao.

Contudo, com a entrada em vigor do DL n.° 76.°-A/2006, de 29 de margco, este artigo sofreu
uma modificacdo tida, pela maioria da doutrina, como bastante criticavel, no sentido da sua
harmonizagdo ao regime da fusdo e cisdo. Assim, ao assumir uma redagdo semelhante a do
artigo 105.°, o artigo 137.° deixou de conferir, ele mesmo, qualquer direito de exoneragao, para
apenas regular o modo de exercicio do direito de exoneragdo, quando a lei ou o contrato de
sociedade assim o prevejam, ocorrendo a supressdo da causa legal de exoneragdo em sede de
transformagdo™*. Cremos ser de criticar a posi¢do do legislador, na medida em que, nio havendo
nenhuma disposi¢ao legal que atribua ao socio que vote contra a deliberagao de transformagao,
o direito de se exonerar, o artigo 137.° passou a ter, tal como sucedia com o artigo 105.°, antes
da entrada em vigor do DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, um conteudo vazio. Como vimos
suceder, nos casos de fusdo, também nesta sede, a doutrina minoritaria defende o
reconhecimento do artigo 137.°, n.° 1, como uma causa legal de exoneracao. Nao seguimos este

entendimento.

Sem prejuizo das semelhangas, e contrariamente ao artigo 105.°, n.° 5, ndo se prevé em sede de
transformagao, a inoponibilidade das limitagdes a alienagdo da participacao social. Para DI0GO
CosTA GONCALVES, tal solucgdo justifica-se, uma vez que o elemento pessoal (ao contrario da

fusdo e cisdo) permanece, aqui, inalterado®>.

Por fim, para efeitos do registo da transformag@o, o membro da administragdo devera, nestes
casos: (1) declarar quais os sdcios que se exoneraram ¢ o montante da liquidagdo das respetivas
partes sociais ou quotas, bem como o valor atribuido a cada acdo e o montante global pago aos

acionistas exonerados; (ii) declarar que os direitos dos sdcios exonerados podem ser satisfeitos

1 — Os socios que ndo tenham votado favoravelmente a deliberagdo de transformagdo podem exonerar-se da
sociedade, declarando-o por escrito, nos 30 dias seguintes a publica¢do da deliberagado. (...)".

34 RuUl PINTO DUARTE, “Evolugéo do direito comercial portugués em matéria de fusdo de sociedades” in Direito
das Sociedades em Revista, ano 10, vol.19, Almedina, 2018, p. 40.

35 DI0GO COSTA GONCALVES, Fusdo, Cisdo e Transformacdo de Sociedades Comerciais — A posicdo juridica dos
socios e a delimita¢do do statuo viae, Almedina, 2008, pp. 307-308.
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sem afetacdo do capital; e (iii) identificar os sdcios que se mantém na sociedade e a participacdo

de cada um deles no capital (140.°-A, n.° 2).

1.3.5 Regresso a Atividade da Sociedade Dissolvida (161.°, n.° 5)

O processo de extingdo de uma sociedade implica trés fases: a dissolucao (artigos 141.° e ss.),

a liquidacgao (artigos 146.° e ss.) e a partilha (artigos 147.°, 159.° ¢ 164.°).

Contudo, iniciado o processo de extingdo, podem os socios deliberar o regresso a atividade da
sociedade (artigo 161.°), o que so ¢ viavel porque a sociedade mantém a sua personalidade

juridica até ao registo do encerramento da liquidagdo (160.°, n.° 2).

Uma vez deliberado’® o regresso a atividade inicial da sociedade, o legislador atribui ao socio
que veja a sua participacdo ser relevantemente reduzida®’ em relagio & que, no conjunto,
anteriormente detinha, o direito de se exonerar, recebendo a parte que pela partilha lhe caberia

(161.°,n.° 5).

Nesta causa de exoneragdo, diferentemente do que sucede com as restantes causas que nos
propusemos analisar, ndo se exige que o socio vote contra, ou que nao tenha votado a favor da
deliberagdao de regresso a atividade. Questiona-se, porém, se o socio que vote a favor da

deliberacao de regresso a atividade, terd legitimidade para se exonerar.

A resposta a esta questdo ndo tem sido unanime na doutrina. Para AA. como JOAO CURA
MARIANO apenas tém legitimidade para se exonerarem os sOcios que votaram contra, que nao
participaram na votacao ou que se abstiveram, sob pena de se verificar uma situacao de venire
contra factum proprium’S. Ja para TIAGO SOARES DA FONSECA, nos casos em que, no momento
da tomada da deliberag@o, o socio ndo conheca os termos em que a partilha foi efetuada em

relacdo aos restantes socios, mas conhega o0 modo como a partilha foi feita em relagdo a sua

%6 Deliberagdo que esta sujeita aos requisitos previstos no artigo 161.°, n.° 3: “liquidacdo do passivo; cessagdo da
causa de liquidagdo e; o respeito pelo capital minimo; e eventualmente, a falta de oposi¢do dos credores dos
socios de responsabilidade limitada” - TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 213.

57 Nio existe uma definigdo de redugdo relevante, nem se sabe ao certo em que momento é que isto sucede.
Contudo, TIAGO SOARES DA FONSECA explica que a sua verificagdo “dependerd, por um lado, do montante
correspondente a participagdo social que ja tinha sido partilhada, e, por outro, do facto de ja se ter ou ndo
iniciado a partilha relativamente aos restantes.” - TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 214.

8 JOAO CURA MARIANO, 0b. cit., pp. 67-68.
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participagdo, pode o mesmo exonerar-se ainda que tenha votado a favor da deliberacgdo, e desde

que preenchidos os requisitos legais™’.

No fundo, o legislador pretendeu tutelar o sdcio que veja a sua participagdo social, apos o
regresso, ficar relevantemente reduzida, permitindo-lhe sair da sociedade, por nao se justificar

obriga-lo a permanecer vinculado a sociedade, nestes termos.

1.4. Efeitos da Exoneracao
1.4.1 Perda da Qualidade de Socio

Um dos principais efeitos da exoneracgao ¢ a perda da qualidade de socio, por efeito da extingao

da relagdo juridica que unia o sécio a sociedade.

Nas sociedades por quotas e nas sociedades anonimas, tem-se entendido que a perda da
qualidade de socio se pode dar num de dois momentos®’: (i) ou no momento da rececdo da
declaracdo de exoneragdo; (ii) ou com a amortizagdo, aquisi¢ao, transmissao ou o reembolso da

participagdo social.

Segundo VIDEIRA HENRIQUES®!, a exoneragdo ocorre com a rece¢do pela sociedade da

declaragdo de exoneragao.

Contrariamente, para a maioria da doutrina, assumindo destaque a posicao de TIAGO SOARES
DA FONSECA, s6 no momento da amortizagdo ou da aquisicdo da participacdo, pela propria
sociedade ou por terceiro (e ndo no momento de reembolso), cessa a titularidade da participagao
social, extinguindo-se a qualidade de socio®?. O A. sustenta a sua posi¢io no disposto no artigo
105.°, n.° 4 (atual, artigo 105.°, n.° 5). Se o s6cio tem o direito de alienar a sua participagdo
social durante o periodo em que pode emitir a declaragdo de exoneragdo e se tal direito ndo ¢é
precludido por efeito de declaragdao de exoneracgao anterior, tal significara que o socio conserva

a qualidade de socio, mesmo depois de ter proferido a declaragao de exoneragao. Esta ¢ também

59 TIAGO SOARES DA FONSECA, o0b. cit., p. 215.
0 TIAGO SOARES DA FONSECA, 0b. cit., p. 314.

61 PAULO ALBERTO VIDEIRA HENRIQUES, A Desvinculagdo Unilateral Ad Nutum nos Contratos Civis de Sociedade
e de Mandato, STVDIA IVRIDICA 54, Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra
Editora, 2001, p. 85.

62 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 319.
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a solugdo que mais se compatibiliza com o artigo 240.°, n.° 4, j& que apenas fara sentido que o
socio possa requerer a dissolugdo da sociedade, se mantiver essa qualidade, mesmo depois de
emitida a declaracdo de exoneragdo. Adicionalmente, sendo possivel revogar as deliberagdes
que tenham dado causa ao exercicio do direito de exonera¢ao, com o objetivo de evitar que o
socio se aparte da sociedade, estas nao teriam qualquer efeito util, se o sdcio perdesse essa sua

qualidade ao tempo da declaragao.

Perante esta posicdo, poder-se-ia alegar que o sécio ficaria “refém” da sociedade até a
amortizacao ou alienac¢do da sua participagdo. Contudo, a sociedade tem apenas 30 dias, apos a
rececdo da declaragdo de exoneracdo para deliberar o fim a atribuir a participagdo do socio.
Findo esse prazo, sem que a sociedade tenha cumprido a sua obrigacdo, podera o sécio

promover a dissolu¢do administrativa da sociedade (240.°, n.° 4).

1.4.2 Obrigacao de Extin¢ido da Relacao Societaria

Uma vez feita a declaracdo de exoneragdo, cabe a sociedade extinguir a relacdo juridica que os
unia. A sociedade podera fazé-lo através de um dos seguintes mecanismos: (i) amortizacao da
participagdo social; (ii) aquisicao da participagdo social pela sociedade; (iii) transmissao da

participagdo social aos restantes s6cios ou a terceiros.

Nas causas legais comuns de exoneragdo, o legislador ndo previu de que modo deve a sociedade
extinguir a relagdo societaria. No entanto, segundo o entendimento de TIAGO SOARES DA
FONSECA, sera de aplicar o regime previsto para cada um dos diversos tipos societarios. Como
a lei nada prevé a respeito das sociedades anonimas, aplicar-se-a por analogia o regime das

sociedades por quotas, dadas as semelhancas existentes entre estes tipos de sociedades .

De acordo com o artigo 240.°, n.° 3, o s6cio que se pretenda exonerar deve declarar por escrito
a sociedade essa intencao, nos 90 dias seguintes ao conhecimento do facto que o legitima a
exercer esse direito. Uma vez recebida a declaragdo, deve a sociedade, no prazo de 30 dias,

amortizar a quota, adquiri-la ou fazé-la adquirir por socio ou terceiro (240.°, n.° 4).

A sociedade estd sempre obrigada a extinguir a relacdo societaria, mas dentro dos diferentes

instrumentos que a lei lhe concede podera optar por aquele que lhe for mais conveniente, ndo

63 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 326.
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sendo permitido ao s6cio impor uma ou outra medida. Se a sociedade ndo adotar nenhuma das
referidas medidas, o socio podera requerer a dissolu¢do administrativa da sociedade (240.°, n.°
4, 2% parte) %4,

\

No que respeita a causa legal de exoneragdo prevista no artigo 116.°, n.° 4, o direito de
exoneragdo efetivar-se-4, para os diversos tipos societarios, nos termos do artigo 105.°, por

remissdo do n.° 5 do artigo 116.°.

1.4.3 Obrigacio de Reembolso da Participa¢ao Social

Por ultimo, a sociedade estd obrigada a reembolsar o sdcio exonerando do valor da sua

participagdo social, que por efeito da sua exting¢do, determinou a perda da qualidade de sdcio.

No que respeita a transferéncia da sede social para o estrangeiro € nos casos em que ocorrem
vicios da vontade no ingresso na sociedade, a lei nada dispde acerca do valor da participagao
social que serd devido ao sécio, e, consequentemente, também nada diz sobre 0 momento em

que se deverd aferir esse valor.

Diferentemente, perante o regresso a atividade da sociedade dissolvida, o socio exonerando tera
direito a parte que pela partilha lhe caberia (artigo 161.°, n.° 5, parte final) se nao tivesse sido
deliberado o regresso a atividade. No entanto, o legislador também nao determinou neste caso

em que momento ¢ que se deverd aferir esse valor.

Como explica TIAGO SOARES DA FONSECA, nas causas legais de exoneracdo que envolvam uma
deliberagdo social (aqui se excetuando os vicios na vontade no ingresso na sociedade), o
momento relevante sera o da aprovagdo da deliberacdo social que originou a causa de
exoneracio®. Nas restantes causas, serd o momento em que ¢ emitida a declaragio de

exoneragao.

O legislador no artigo 105.°, n.° 2, respeitante a fusdo determinou que, sem prejuizo do disposto

no contrato de sociedade, ou daquilo que seja acordado pelas partes, o valor da participagao

64 Cf. Acordio do Supremo Tribunal de Justica, de 08.01.2015 (Relator: ABRANTES GERALDES).
65 TIAGO SOARES DA FONSECA, ob. cit., p. 367.
29



deve ser calculado nos termos do artigo 1021.° do CC (que remete, por sua vez, para os n.°s 1 a

3 do artigo 1018.°), com referéncia ao momento da deliberag¢do de fusao.

O calculo da contrapartida sera efetuado por um ROC, designado por mutuo acordo, ou na sua
falta, por um ROC independente designado pela respetiva Ordem®, a solicitagdo de qualquer
dos interessados. Podem as partes, porém, requerer uma segunda avaliagdo para o calculo da

contrapartida da aquisi¢do (105.°, n.° 2 e 3).

A contrapartida da aquisi¢do devera ser calculada com base no valor real que ¢ aquele que

reflete a real avaliagdo da sociedade.

Os institutos da cisdo e transformagao remetem igualmente para o regime da fusdo, pelo que se

ha de aplicar o disposto nos artigos 105.°, 1021.°e 1018.°,n.°s 1 a 3 ex vi 120.°¢ 137.°, n.° 2.

Nos casos de exoneragdo previstos no regime juridico da SE, ao qual dedicamos um
subcapitulo, a participacao social sera avaliada segundo o regime do artigo 1021.° do CC (artigo

7.0,n.°4,11.°n.°1,13.°n.°2).

2. A Fusao

2.1. Enquadramento

O regime da fusdo de sociedades obteve consagragdo legal no nosso ordenamento juridico nos
artigos 124.°a 127.° do Ccom de 1888, fortemente inspirado pelo Codice di Comercio italiano

de 1882.

A LSQ, de 1 de abril de 1901, procurando acautelar os interesses dos sécios minoritarios,
estabeleceu, no artigo 41.°, § 3.°, que o socio que ndo concordasse “com a prorrogac¢do ou
fusdo, ou com o aumento, reintegragdo ou redugdo do capital social”, se poderia exonerar da

sociedade, situacdo que ndo encontrava paralelo no regime previsto no Ccom de 1888%’.

% Anteriormente, cabia ao tribunal designar a entidade responsével pela avaliagdo.

7 RUI PINTO DUARTE, “Evolugdo do direito comercial portugués em matéria de fusdo de sociedades” in Direito
das Sociedades em Revista, ano 10, vol.19, Almedina, 2018, p. 30.
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As disposig¢des do CCom de 1888, em matéria de fusdo, vigoraram até a entrada em vigor do
DL n.° 598/73, de 8 de novembro, que veio regular o instituto da fusdo noutros moldes e

consagrar pela primeira vez no nosso ordenamento juridico o instituto da cisao de sociedades.

Apesar de Portugal apenas ter entrado na Comunidade Econdémica Europeia (atualmente Unido
Europeia), em 1986, o DL n.° 598/73 foi fortemente influenciado pelos trabalhos comunitarios
que se desenrolavam com vista a elaboracdo da Diretiva 78/855/CEE do Conselho de 9 de
outubro, também conhecida por Terceira Diretiva®®, e que impunha uma uniformizagio dos
direitos societarios nacionais em matéria de fusdo. O legislador nacional, veio, porém, inovar
face aos trabalhos comunitarios, ao prever a aplicacdo do instituto da fusdo (e da cisdo), nao

apenas as sociedades anonimas, mas sim a todos os tipos de sociedades comerciais.

No fundo, com a entrada em vigor do DL n.° 598/73, Portugal acabou por consagrar, em
primeira mao, um regime que viria a ser adotado por todos os paises pertencentes a CEE,
naquilo que RUI PINTO DUARTE designa por “comunitariza¢do” avant-la-lettre do direito

portugués .

Atualmente, a fusdo encontra-se regulada nos artigos 97.° a 117.° do CSC, no que respeita as
fusdes internas, e nos artigos 117.°-A a 117.°-L, no que concerne as fusdes transfronteiricas’’.
Este regime, que sofreu poucas alteracdes’! face ao disposto no DL n.° 598/73, continua a ser
fortemente influenciado pelas Diretivas Comunitarias’?, que, em consequéncia da adesdo de
Portugal a CEE, tém de ser obrigatoriamente transpostas para o ordenamento juridico nacional,
sem prejuizo de habitualmente ser conferida aos Estados-Membros uma margem de liberdade

nessa transposi¢ao.

8 A Terceira Diretiva foi substituida, em 2011, pela Nova Terceira Diretiva, a Diretiva 2011/35/EU, de 5 de abril,
que por sua vez, foi substituida, em 2017, pela Diretiva Codificadora, a Diretiva 2017/1132, de 14 de junho de
2017.

8 RUI PINTO DUARTE, “Evolugdo do direito comercial portugués em matéria de fusdo de sociedades” in Direito
das Sociedades em Revista, ano 10, vol.19, Almedina, 2018, p. 32.

0O regime das fusdes transfronteiricas foi aditado pela Lei n.° 19/2009, de 12 de maio.

" Porém, é de destacar, a extingdo do direito de exoneragdo que o artigo 41.° da LSQ atribuia aos socios
discordantes - RUI PINTO DUARTE, “Evolu¢éo do direito comercial portugués em matéria de fusdo de sociedades”
in Direito das Sociedades em Revista, ano 10, vol.19, Almedina, 2018, p. 34.

2 Em 1978 foi adotada a Terceira Diretiva, Diretiva 78/855/CE do Conselho, de 9 de outubro, que, entretanto,
sofreu bastantes alteragdes; em 1982, foi aprovada a Sexta Diretiva, Diretiva 82/891/CE do Conselho, de 17 de
dezembro, que também foi alterada; e foi ainda aprovada, em 2005, a Décima Diretiva, Diretiva 2005/56/CE, que
respeita a fusdo transfronteiriga.
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A fusdo constitui uma operagdo de reorganiza¢do societaria através da qual duas ou mais
sociedades, ainda que de tipo diverso’, se fundem mediante a sua reuniio numa so (artigo 97.°,

n.°1).

A fusdo heterogénea também ocorrera sempre que por efeito da concentragao de duas ou mais

sociedades, seja alterada a sede para o estrangeiro ou o objeto de uma sociedade’™.

A fusdo pode constituir uma de duas modalidades: (i) fusdo por incorporagdo ou fusdo-
absor¢ao, que se da “mediante a transferéncia global do patrimonio de uma ou mais sociedades
para outra e a atribui¢do aos socios daquelas de partes, a¢oes ou quotas desta” (artigo 97.°,
n.° 4, al. a)); e (ii) fusdo por constitui¢do de nova sociedade ou fusdo-concentragdo, que ocorre,
“mediante a constitui¢do de uma nova sociedade, para a qual se transferem globalmente os
patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos socios destas atribuidas partes, agoes ou

quotas da nova sociedade” (artigo 97.°, n.° 4, al. b)).

Nos termos da al. a) do artigo 112.°, por efeito do registo da fus@o, ocorre a extingdo da(s)
sociedade(s) incorporada(s), no caso da fusdo por incorporagdo, ou das sociedade(s) fundida(s),
quando se trate de fusdo por constitui¢ao, com a consequente transmissao do patriménio (ativo
e passivo) das sociedades que se extingam para a sociedade incorporante ou para a nova

sociedade.

Por fim, a fusdo tera ainda por efeito a aquisicdo da qualidade de socios da sociedade
incorporante’” ou da nova sociedade, pelos socios da(s) sociedade(s) extinta(s), (al. b) do artigo
112.°), mediante a atribuigdo de participacdes sociais da incorporante ou da nova sociedade,
respeitando a relagdo de troca que tenha sido estabelecida’®. A relacdo de troca determina as
participagdes que cada um dos socios ira receber na sociedade incorporante ou a constituir, por

troca com as participacoes que detém na sociedade incorporada ou fundida. Como explica RAUL

3 Por esse motivo, & possivel, por exemplo, a incorporacdo de uma sociedade por quotas numa sociedade andnima,
numa operagdo que a doutrina denomina por fusdo heterogénea.

74 ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 97.° do Codigo das Sociedades Comerciais in Coédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.°a 174.°), coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2% edicao,
Almedina, 2015, p. 162.

5 Exceto se, no caso especial da fusio por incorporagdo de sociedade detida pelo menos a 90% por outra, prevista
no artigo 116.°, os socios exercerem o seu direito de exoneragdo, recebendo uma contrapartida patrimonial
correspondente ao valor da sua participag@o.

76 Excetuam-se os casos de fusdo por incorpora¢io de sociedade totalmente detida pela sociedade incorporante,
em que nao hé lugar a atribuicdo de quaisquer participacdes.
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VENTURA, “os socios das sociedades extintas devem receber, em substitui¢do das participagoes
que nela possuiam, participagoes do mesmo valor”; por outro lado, “os socios da sociedade
incorporante devem estar seguros de que as participagoes a criar na sociedade para a troca

correspondem ao valor real do patriménio que vai juntar-se ao daquela sociedade™”’.

Em principio, os socios das sociedades incorporadas ou que se vao fundir deveriam receber
participagdes na sociedade incorporante ou na nova sociedade, segundo uma relacdo de
proporcionalidade’® (103.%,n.° 2, al. ¢)). Contudo, nem sempre existe uma total correspondéncia
entre as participagdes que os socios detém numa sociedade, e as participacdes que lhes serdo
atribuidas na sequéncia da fusdo. Nestes casos, poderd haver um problema de restos, com a

consequente atribui¢do de uma compensagdo monetaria, nos termos do artigo 97.°, n.° 5.

A lei ndo dispde sobre os métodos ou critérios a utilizar na defini¢ao da relagao de troca, porém,
prevé-se no artigo 99.°, n.° 4, que os revisores deverao formular relatérios dos quais conste o
seu parecer fundamentado sobre a adequacdo e razoabilidade da relagdo de troca das
participagdes sociais, devendo, igualmente, indicar os métodos seguidos na defini¢ao da relagao
de troca proposta e a justificacdo da aplicacdo ao caso concreto dos métodos utilizados, os
valores encontrados através desses métodos, a importancia relativa que lhes foi conferida na
determinagdo dos valores propostos e ainda as dificuldades com que se tenham deparado nas

avaliagoes.

2.2. Tramitacido da Fusao

A fusdo inicia-se com a elaboragdo, por escrito, de um projeto de fusdo, em conjunto, pelas
administracdes das sociedades que se pretendam fundir, do qual deverdo constar os elementos

previstos no artigo 98.°, n.° 1.

Uma vez elaborado o projeto de fusdo, este serd submetido: a um controlo interno, pelos érgaos

de fiscaliza¢do das sociedades participantes que, a existirem, deverdo pronunciar-se sobre a

77 RAUL VENTURA, Comentario ao artigo 97.° do Codigo das Sociedades Comerciais in Fusdo, Cisdo,
Transformagdo de Sociedades — Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, 2° reimpressio, da 1* edigdo
de 1990, Almedina, Coimbra, 2003, p. 78.

78 ELDA MARQUES, “Fusdo ¢ cisdo (nfo) proporcionais”, in III Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, 2014, p. 113.
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fusdo, emitindo parecer (99.°, n.° 1); e/ou a um controlo externo, por um ROC ou por uma
SROC independente (99.°, n. °2)”°. Os revisores deverdo elaborar relatrios dos quais constara
o seu parecer fundamentado sobre a adequagdo e razoabilidade da relagao de troca das
participagoes sociais (99.°, n.° 4), o que contribuira para a prote¢ao dos sodcios. No entanto,
podem todos os socios com direito de voto de todas as sociedades participantes optar por

dispensar a fiscalizacdo externa, mediante deliberacdo de cada uma das sociedades (99.°, n.° 6).

De seguida, ha que registar o projeto de fusao (100.°, n.° 1, 1* parte CSC ¢ 3.°, n.° 1, al. p) do
Cddigo de Registo Comercial), que serd de imediato publicado (100.°, n.° 1, 2 parte, e 5 ¢ 70.°,
n.° 1 al. a) do CRCom).

De seguida, serdo convocadas as assembleias gerais das sociedades participantes, para que os

respetivos socios se pronunciem e deliberem sobre o projeto de fusao (100.° n.° 2).

Uma vez publicado o registo do projeto, os socios, os credores e ainda os representantes dos
trabalhadores, ou quando ndo existam, os trabalhadores das sociedades participantes na fusao,
tém o direito de consultar, na sede de cada uma delas, entre outros, o projeto de fusdo; os

relatorios e pareceres elaborados por 6rgaos da sociedade e por peritos; e as contas.

Os socios devem estar devidamente informados quanto ao contetido do projeto de fusdo e a
relagdo de troca nele estabelecida, para que possam deliberar adequadamente quanto a
aprovagao ou nao do projeto. Também ¢ atribuido o direito de consulta aos representantes dos
trabalhadores ou aos proprios trabalhadores, pela circunstancia de a fusdo poder implicar uma
reorganizacao estrutural ao nivel dos seus colaboradores. No que respeita aos credores, o direito
de consulta resulta da possibilidade de os credores se oporem a fusao, nos termos do artigo 101°
-A, caso dela resulte um prejuizo para a realizacdo dos seus direitos. Os credores apenas
poderdo aferir desse prejuizo, se conhecerem e estiverem devidamente informados sobre a

situagdo patrimonial das sociedades participantes na fusao®’.

De seguida, a assembleia geral de cada uma das sociedades reunir-se-a para deliberar sobre o

projeto de fusdo, “decorrido pelo menos um més sobre a data da publicagdo da convocatoria”

7 ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 99.° do Codigo das Sociedades Comerciais in Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.°a 174.°), coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2% edicao,
Almedina, 2015, p. 209.

80 FABIO CASTRO RUSSO, “Fuséo e Cisdo de Sociedades (Portugal)” in Questées de Direito Societdrio em Portugal
e no Brasil, Almedina, 2012, p. 600.
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(100.°, n.° 2). Nos termos do artigo 103.°, “a deliberagdo é tomada, na falta de disposi¢do
especial, nos termos prescritos para a alteracdo do contrato de sociedade (265.°, n.° 1 € 386.°,

n.° 3).

Por fim, deliberada a fusdo por todas as sociedades participantes, deve ser requerida a inscrigao
da fusdo no registo comercial por qualquer dos administradores das sociedades participantes na

fusdo, nos termos do artigo 111.°.

De acordo com o artigo 106.°, n.° 1, o ato de fusdo deve revestir a forma exigida para a

transmissao dos bens das sociedades participantes na fusao.

A inscri¢ao da fusdo tem natureza constitutiva, pelo que ndo serve apenas para dar publicidade
e oponibilidade perante terceiros. Com a inscri¢do da fusdo no registo comercial: extinguem-se
as sociedades incorporadas ou todas as sociedades fundidas, transmitindo-se os seus direitos e
obrigacdes para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade; os socios das sociedades
extintas tornam-se sécios da sociedade incorporante ou da nova sociedade (respetivamente als.

a) eb) don.° 1 do artigo 112.°).

No entanto, o efeito extintivo da(s) sociedade(s) incorporada(s) ou fundida(s) tem sido
amplamente discutido na doutrina, ja que, atualmente, uma parte da doutrina defende a sua mera
transformagdo. Ha duas teses que se contrapdem nesta sede. Por um lado, a fusdo consistiria
num fendmeno de sucessao universal que implicaria a extingdo das sociedades incorporadas ou
fundidas, sucedendo a sociedade incorporante ou a nova sociedade no patrimonio que pertencia
as outras sociedades. Por outro, surgiu a tese que, negando a extin¢do das sociedades
participantes na fusdo, defende a sua permanéncia, mediante um fenémeno de “transformacao”,

continuando as sociedades a existir, mesmo depois da sua jungao.

Embora nos artigos 89.° e 90.° da Diretiva Codificadora este processo se denomine por
dissolugdo sem liquidagdo, AA. como RAUL VENTURA®! e ELDA MARQUES®? entendem que a

extingdo ¢ a solugdo que melhor se coaduna com o sistema.

81 RAUL VENTURA, Comentdrio ao artigo 112.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in Fusdo, Cisdo,
Transformagdo de Sociedades — Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, 2° reimpressio, da 1* edig¢do
de 1990, Almedina, Coimbra, 2003, p. 229.

82 ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 112.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.° a 174.°), coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2? edigao,
Almedina, 2015, pp. 319-320.
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JOSE DRAGO, na mesma esteira, admite preferéncia pela tese que defende que “mercé da fusdo
as sociedades incorporadas se extinguem e que os seus patrimonios se transmitem a titulo

universal para a sociedade resultante”™.

Também para DOMINGOS BAXE, “o que se verifica quanto as sociedades fundidas (ou
incorporadas) é a sua extingdo, extingdo essa que se da com a inscri¢do da fusdo no registo

comercial”™®*.

Para os AA. que defendem a corrente contraria, as sociedades ndo se extinguem, apenas se
transformam, argumentando que “a inten¢do dos socios e da lei nunca seria a de extinguir a
sociedade mas sim a de a manter viva, transformando dois ou mais organismos produtivos para
potenciar a continuagdo da atividade economica de forma unitaria, aproveitando o que ja

Por fim, em consequéncia da extingao da sociedade, a fusdo operara uma transmissao universal
(artigos 97.°, n.° 4) e automatica dos direitos e obrigacdes de uma sociedade para outra, “sem

necessidade de qualquer ato ou de consentimento de algum sujeito”®’.

3. O Direito de Exoneracio no Contexto da Fusao de Sociedades Comerciais

3.1. O Direito de Exoneracido na Fusao Interna

A Terceira Diretiva 78/855/CE do Conselho, de 9 de outubro, relativa a fusdo das sociedades
andnimas, consagrava, nos artigos 24.° a 26.°, a obrigacdo de os Estados-Membros adotarem

um regime simplificado de fusdo para a incorporagdao de uma sociedade totalmente pertencente

8 JOSE DRAGO, Fusdo de Sociedades Comerciais (Notas Prdticas), Almedina, 2007, p. 30.

8 DOMINGOS SALVADOR ANDRE BAXE, A Tutela dos Direitos dos Socios em Sede de Fusdo, Cisdo e
Transformagdo de Sociedades, Almedina, 2010, p. 132.

85 VERA CRISTINA ANTUNES COSTA DA SILVA MACAS, “Fusio e cisdo de sociedades” in Revista de Direito das
Sociedades, Ano 11, n.°1/2, Almedina, 2010, p. 407.

8 Em sentido proximo vide DI0GO COSTA GONCALVES, Comentario ao artigo 112.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Antonio Menezes Cordeiro, 3* edigdo,
Almedina, 2020, pp. 504-506.

87 FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, “Fusio por incorpora¢io, transmissdo de posi¢des juridicas e relagcdes mercantis
intuitu personae”, in Direito das Sociedades em Revista, ano 6, vol. I, Coimbra, 2014, p. 37.
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a outra, ndo sendo aplicaveis as regras relativas a troca de participagdes sociais, aos relatorios

dos orgaos sociais e de peritos e a responsabilidade desses 6rgaos e peritos.

Esta solucao acabou por ser transposta para o direito nacional, com a entrada em vigor do CSC,
que retomou, no que se refere a matéria da fusdo, o disposto no DL n.° 598/73, de 8 de
novembro, adaptando-o as exigéncias das Diretivas Comunitérias, em especial da Terceira

Diretiva e da Oitava Diretiva®®.

O mesmo nao sucedeu com a ado¢ao de um regime simplificado para a fusao por incorporagao
de sociedade detida a pelo menos 90% por outra, j& que a sua regulamentacdo constituia uma
mera faculdade atribuida pela Terceira Diretiva aos diferentes Estados-Membros (artigo 27.°),

e que o legislador nacional optou por nao utilizar.

O artigo 116.° era, na sua redagdo originaria, aplicavel aos casos de dominio total, em que uma
ou mais sociedades sdo incorporadas por outra, que detém a totalidade das suas participagdes
sociais, seja diretamente ou através de pessoas®® que detenham essas participacdes por conta
dela, mas em nome proprio. Nestes casos, por ja se verificar economicamente 0 mesmo
resultado que se obteria com uma fusao, consagrou-se um regime de fusao simplificado, que,
mediante o preenchimento dos requisitos das als. a) a d) do n.° 3 do artigo 116.°°°, possibilitava
a dispensa da realizagdo de assembleias gerais, dado ser a sociedade dominante a inica sdcia

da sociedade dominada®'.

Antes da entrada em vigor do DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, ndo havia nenhuma disposi¢ao

especifica para os casos em que uma sociedade detivesse 90% ou mais do capital social de

8 PreAmbulo DL n.° 262/86, de 2 de setembro que aprovou o Codigo das Sociedades Comerciais.

8 Segundo DIOGO COSTA GONCALVES, Comentdrio ao artigo 116.° do Codigo das Sociedades Comerciais in
Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro, 3* edi¢do, Almedina, 2020, p.
521, “as pessoas previstas no artigo 116.° sdo todos os sujeitos de direito, singulares ou coletivos, de direito
publico ou privado que possam deter participagoes sociais(...)” e “agem por conta da sociedade incorporante
sempre que exista titulo juridico ao abrigo do qual tal titularidade deva ser imputada a esfera juridica da
sociedade.”.

% A al. ¢) foi revogada pelo DL n.° 185/2009, de 12 de agosto.

1 Como explica MARIA DE DEUS BOTELHO (“Fusdes transfronteirigas. As origens da Diretiva 2005/56/CE ¢ o
«novo» processo de fusdo simplificado” in Questées de Tutela dos Credores e de Socios das Sociedades
Comerciais, coord. Maria de Fatima Ribeiro, Almedina, 2013, p. 57), o legislador nacional tera ido mais longe do
que devia, ja que apenas resultava da Terceira Diretiva a dispensa da assembleia geral da sociedade dominante,
mas nao da sociedade incorporada, com as implica¢des que tal solug@o acarreta para o exercicio dos direitos dos
sOcios minoritarios, nos casos de fusdo por incorporagdo de sociedade detida a pelo menos 90%.
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outra, pelo que, concretizando-se uma operacdo de fusdo nestas circunstincias, o Unico
mecanismo de protecdo dos sdcios minoritarios, detentores de uma percentagem de até 10% do
capital social da dominada, face a vontade da maioria, consistia na limitagao do direito de voto
da sociedade dominante, conforme o disposto no artigo 104.°, n.°s 1 e 2. Tal limitagao visa
garantir que a sociedade dominante ndo assume o controlo sobre todo o processo de fusdo. Em
alternativa a fusdo, a sociedade dominante poderia exercer o direito de aquisi¢ao potestativa
das restantes participagdes da sociedade dominada, mediante uma oferta de aquisicao das
participagdes dos restantes socios, em troca de uma contrapartida em dinheiro ou nas suas
proprias quotas, acdes ou obrigacdes (490.%, n.s 1 e 2). A sociedade passa a deter o poder de
adquirir as participacdes dos socios minoritarios que se veem assim forcados a transmitir as

suas quotas ou a¢des’?.

No entanto, e por forma a tutelar a posicao dos sécios (ultra)minoritarios, e, em especial, a
evitar que se tornem “reféns” de uma sociedade, na qual, dificilmente conseguirdo influenciar,
com o seu voto, as tomadas de decisdo em assembleia geral, o legislador atribuiu-lhes o direito
de alienagdo potestativa. Isto significa, que, se a sociedade dominante, nao fizer oportunamente
a oferta de aquisi¢do das suas participagdes, nos seis meses seguintes a comunicacao de que
passou a deter pelo menos, 90% da dominada, cada socio livre, pode, em qualquer momento,
exigir, por escrito, que a sociedade dominante lhe faga oferta de aquisi¢ao das suas participagdes
(490.°, n.° 5). Na falta dessa oferta, ou se for considerada insatisfatoria, o sécio livre pode
requerer ao tribunal que declare que as suas participacdes foram adquiridas pela sociedade
dominante, condenando-a a pagar-lhe a contrapartida determinada pelo tribunal (490.°, n.° 6).
O direito de alienacdo potestativa visa garantir que os so6cios minoritdrios ndo perdem o valor

das suas participagdes’.

Encontramos solugdo idéntica no Codigo dos Valores Mobiliarios, pelo que, cada um dos
titulares das acdes remanescentes, pode, num prazo de trés meses subsequente ao apuramento
dos resultados da oferta publica de aquisicdo, exercer o direito de alienacdo potestativa,

dirigindo um convite por escrito ao socio dominante para que lhe faga proposta de aquisi¢ao

%2 JosE A. ENGRACIA ANTUNES, “O artigo 490.° do CSC e a Lei Fundamental — “Propriedade Corporativa”,
Propriedade Privada, Igualdade de Tratamento” in Estudos em Comemoragdo dos Cinco Anos (1995-2000) da
Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Coimbra Editora, 2001, p. 173.

93 JOSE A. ENGRACIA ANTUNES, ob. cit., p. 175.
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das suas acdes (196.°, n.° 1, do CVM). Na auséncia de proposta, ou sendo esta insatisfatoria,
qualquer titular de acdes remanescentes pode tomar a decisdo de alienagdo potestativa,
mediante declaracdo a prestar a CMVM, acompanhada de (i) documento comprovativo de
consignagao em depdsito ou de bloqueio das agdes a alienar; e (ii) indicagdo da contrapartida

calculada nos termos dos n.°s 1 e 2 do artigo 194.° (196.°, n.° 2).

Sucede que, com o DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, o artigo 116.° sofreu importantes
modificagdes, que resultaram no seu alargamento aos casos de fusdo por incorporacao de
sociedade detida pelo menos a 90% por outra, cuja consequente subtracdo ao ambito de
aplicacdo do artigo 104.° determinou a necessidade de tutelar os socios minoritdrios da
sociedade incorporada®. Assim, o legislador optou por consagrar uma causa legal de
exoneracao no artigo 116.°, n.° 4, que veio, finalmente, conceder sentido 1til ao artigo 105.° do
CSC, que — como vimos — apesar de regular o regime da exoneragdo em caso de fusdo fazia

depender a atribui¢do deste direito de estipulagdo contratual ou legal, que até entdo, ndo existia.

Por efeito da fusdo, os socios minoritarios, além de passarem a integrar uma nova sociedade,
veem a sua participagdo social, que ja era reduzida, ser ainda diminuida. Por conseguinte,
passam a assumir uma posicao ultraminoritaria, € veem diluido o seu peso politico, o que os
impossibilita de influenciar qualquer tomada de decisdo sobre a gestdo da sociedade. Os socios
minoritarios acabam por ser colocados numa posi¢ao de tal forma desvantajosa, que constituira,
igualmente, um obstaculo a transmissao das suas participagdes sociais. No fundo, perante estas
circunstancias, nao se poderia exigir ao socio que permanecesse na sociedade incorporante, pelo
que faz todo sentido que lhe seja concedido o direito de se exonerar e de reaver o investimento

realizado.

Como referimos acima, a fusdo pode ser registada sem prévia deliberacdo das assembleias
gerais, mas esta dependente do preenchimento dos requisitos do artigo 116.°, n.° 3, entre os
quais, que ndo tenha sido requerida, por socios detentores de 5% do capital social, a convocagao

da assembleia geral para se pronunciar sobre a fusdo.

%4 D10GO COSTA GONCALVES, “As recentes alteragdes ao regime da fusdo de sociedades — A Lei n.° 19/2009, de
12 de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de agosto” in Revista de Direito das Sociedades, ano 1, n.°3,
Almedina, 2009, p. 575.
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No caso de ser convocada a assembleia, os socios detentores de 10% ou menos do capital social
da incorporada, que tenham votado contra o projeto, podem exonerar-se da sociedade (116.°,

n.° 4).

O direito de exoneracao ndo podera ser concedido nem ao socio ausente nem aquele que se
tenha abstido de votar®®. Discute-se, porém, se é permitido ao contrato de sociedade alargar o
direito de exoneracdo também a estes socios. A doutrina tem entendido que o contrato de
sociedade ndo pode estabelecer esta solu¢do, sob pena de nulidade, por violagao de disposi¢ao

legal imperativa (294.° CC)%.

De acordo com o artigo 116.°, n.° 5, e tal como ja haviamos concluido, a exoneragdo dos socios
sera de aplicar o disposto no artigo 105.°. Segundo o n.° 1 deste artigo, perante uma causa legal
ou estatutaria, “pode o socio exigir, no prazo de um més a contar da data da deliberagado, que

a sociedade adquira ou faga adquirir a sua participag¢do social”.

Embora a lei ndo faga referéncia a amortizagao da participacdo, enquanto mecanismo ao dispor
da sociedade, ELDA MARQUES considera que a sociedade pode ndo s6 adquirir ou fazer adquirir
a participagdo, como também amortiza-la, desde que tal resulte de previsdo legal ou
estatutaria®’. A lei omite, igualmente, o prazo em que a sociedade devera optar por um dos
referidos mecanismos. Contudo, tem-se”® entendido que devera fazé-lo no prazo de 30 dias, por

aplicacdo analogica do artigo 7.°, n. °5 do DL n.° 2/2005.

O calculo da contrapartida da aquisi¢do ou amortizagdo da participacao deverd, salvo

estipulagdo diversa do contrato de sociedade ou acordo das partes, ser calculada nos termos do

% RAUL VENTURA, Comentario ao artigo 97.° do Coédigo das Sociedades Comerciais in Fusdo, Cisdo,
Transformagdo de Sociedades — Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, 2°* reimpressdo, da 1* edi¢do
de 1990, Almedina, Coimbra, 2003, p. 143.

% JOAO ESPIRITO SANTO; DIOGO COSTA GONCALVES, Comentério ao artigo 105.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro, 3* edigdo,
Almedina, 2020, p. 485.

7 ELDA MARQUES, Comentario ao Artigo 105.° do Cédigo das Sociedades Comerciais in Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, Volume II (Artigos 85.°a 174.°), coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2% edicdo,
Almedina, 2015, p. 304. Também JOAO ESPIRITO SANTO; DIOGO COSTA GONGALVES, Comentario ao artigo 105.°
do Cddigo das Sociedades Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Antdnio Menezes
Cordeiro, 3% edi¢do, Almedina, 2020, p. 486.

% JOAO ESPIRITO SANTO; DIOGO COSTA GONCALVES, Comentério ao artigo 105.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro, 3* edigdo,
Almedina, 2020, p. 489.
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artigo 1021.° do CC com referéncia a0 momento da deliberacdo de fusdo por um ROC
designado por mutuo acordo ou por um ROC independente designado pela respetiva Ordem
(105.°,n.° 2). Porém, nada impede as partes, de requererem uma segunda avaliagdo, nos termos

do n.° 3 do mesmo artigo.

O responsavel pelo pagamento da contrapartida dependerd do momento em que se efetive o
direito de exoneragdo: se tal suceder, antes do registo da fusdo, ¢ responséavel pelo pagamento
a sociedade incorporada, a que o sdcio pertencia; se ocorrer depois do registo da fusdo, ja cabera

a sociedade incorporante o reembolso do valor da participagdo ao sdcio que se exonerou.

O artigo 105.°, n.° 5 atribui, ainda, ao sécio que goze do direito de exoneragao e, apenas a esse,
a faculdade de alienar a sua participa¢do social, no prazo de um més a contar da data da

deliberagdo, sem que lhe sejam oponiveis as limitagdes do contrato de sociedade.

3.1.1 O Direito de Exoneracio vs. O Direito de Aliena¢ao Potestativa

% como um sucedaneo do direito de

O direito de exoneragdo ¢ entendido, pela doutrina
alienacdo potestativa, previsto no artigo 490.°, n.°s 5 e 6. Existem até¢ AA. que qualificam o
direito de alienagdo potestativa como um direito de exoneragio'”. Contudo, e embora estes
mecanismos partilhem a mesma finalidade, o nivel de protecdo concedido aos sécios nao ¢

idéntico, tal como nao o é o modo de exercicio destes direitos.

Enquanto o direito de exoneragdo ¢ exercido contra a propria sociedade, desencadeando o
processo de amortizacdo ou aquisicdo da participagdo do socio, o direito de alienacao
potestativa ¢ dirigido ao socio maioritario (maxime, a sociedade dominante) que ndo fez,

oportunamente, oferta de aquisi¢ao das participagdes do sdcio minoritario.

Ao passo que o direito de alienagdo potestativa depende apenas da vontade do socio que o

pretenda exercer, o direito de exoneracao, quando o sdcio tenha uma participagao inferior a 5%,

% DI0GO COSTA GONCALVES, “As recentes alteragdes ao regime da fusdo de sociedades — A Lei n.° 19/2009, de
12 de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de agosto” in Revista de Direito das Sociedades, ano 1, n.°3,
Almedina, 2009, p. 576.

100 Neste sentido, vide RAUL VENTURA, Comentério ao artigo 240.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, in
Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Sociedades por Quotas, vol. II — Artigos 240.° a 251.°, 3*
reimpressdo da 1° edigdo de 1989, Almedina, 2005, p. 17 e LUiS BRITO CORREIA, 0b. cit., p. 454.
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estard dependente de outros socios que, conjuntamente com ele, convoquem a assembleia geral
de deliberagdo do projeto de fusdo (116.°, n.° 3, al. d), razdo pela qual o seu exercicio podera
tornar-se mais dificil. Mais, se os socios maioritarios detiverem uma participacdo de mais de
95%, nao sera possivel exercer o direito de exoneracdo. Desse modo, em determinadas
circunstancias, o direito de exoneragdo, enquanto mecanismo de tutela dos s6cios minoritarios,

estar-lhes-4 vedado.

Por todos estes motivos, DIOGO COSTA GONCALVES sugere que seja atribuido o direito de
exonerac¢ao aos socios detentores de 10% ou menos de capital social, independentemente da

realizacdo da assembleia geral'?!.

Adicionalmente, apesar de o direito de exoneracdo do artigo 116.°, n.° 4 ser aplicavel a todos
0s tipos societarios, o mesmo nao acontece com o direito de alienagcdo potestativa, que,
conforme decorre do artigo 481.°, n.° 1, ndo se aplica as sociedades em nome coletivo ou em

comandita simples.

Em suma, entendemos que, contrariamente a inten¢ao do legislador, o nivel de tutela conferido
aos soOcios minoritarios pelo exercicio do direito de exoneragao ou do direito de alienagdo

potestativa ndo ¢ idéntico.

3.2.  As Fusoes Transfronteiricas

O regime das fusdes transfronteiri¢as regulado a Diretiva 2005/56/CE, também denominada
Décima Diretiva, foi transposto e introduzido no CSC em 2009, com a Lei 19/2009, de 12 de
maio. Esta Diretiva tinha como principal objetivo assegurar que os Estados-Membros tivessem
um quadro normativo que facilitasse “a concentragdo societaria no contexto do mercado
unico” e harmonizasse “os diversos regimes juridicos aplicaveis em razdo da lei pessoal das

sociedades envolvidas”'*?.

101 D10GO COSTA GONCALVES, “As recentes alteragdes ao regime da fusdo de sociedades — A Lei n.° 19/2009, de
12 de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de agosto” in Revista de Direito das Sociedades, ano 1, n.°3,
Almedina, 2009, p. 578.

192 D10GO COSTA GONCALVES, “Fusdes transfronteirigas. A Transposi¢do da 10.* Directriz e a Proposta de Lei n.°
236/X” in Separata da Revista de Direito das Sociedades, Ano 1, n.° 2, Almedina, 2009, p. 342.
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A fusdo transfronteirica ocorre entre (i) sociedades de responsabilidade limitada; (ii)
constituidas de acordo com a legislacdo de um Estado-Membro; e (iii) cuja sede estatutéria, a
administracao central ou o estabelecimento principal se situe no territdrio da Unido Europeia;
(iv) desde que pelo menos duas dessas sociedades sejam regidas pelas legislagcdes de diferentes

Estados-Membros.

Excluem-se do ambito de aplicagdo do regime das fusdes transfronteiricas outras fusdes
internacionais que ndo cumpram os requisitos acima mencionados.

Aquando da constituicdo da sociedade resultante da fusdo, s6 serd aplicavel uma legislagao

nacional: a do Estado-Membro em que a sociedade resultante estabeleceu a sua sede'®.

O regime a aplicar, subsidiariamente, a fusdo transfronteiriga, salvo as especificidades previstas
nos artigos 117.°-A a 117.°-L CSC!*, ser4 o da fusdo interna que analisimos anteriormente
(117.°-B), pelo que a tramitacdo das fusdes transfronteiri¢as sera, com as devidas adaptagdes,
semelhante a tramitagdo das fusdes internas, pelo menos, “até a aprovacdo da fusdo pelas

9105

assembleias gerais das sociedades participantes Considera, porém, DIOGO COSTA

GONCALVES que o artigo 117.°-B, era dispensavel, podendo ter sido omitido pelo legislador!®.

A fusdo transfronteirica pode dar-se por incorporacdo ou por constituicdo de uma nova
sociedade. Prevé-se ainda a possibilidade de ocorrer uma fusdo por incorporacdo de uma
sociedade totalmente detida pela sociedade incorporante (artigo 117.°-I) ou uma fusdo por
aquisicao tendente ao dominio total (artigo 117.°-J). Apenas nos casos previstos no artigo 117.°-
I, e contrariamente ao estatuido no que respeita a fusdo interna, no artigo 116.°, ¢ que ocorrera

uma simplifica¢do do projeto de fusio.

103 JOSE DRAGO, ob. cit., p. 94.

104 Tecendo criticas a inser¢do sistematica do regime das fusdes transfronteirigas no Codigo das Sociedades
Comerciais, ¢ em especial, na Parte Geral do Codigo - DIOGO COSTA GONCALVES, “Fusdes transfronteirigas. A
Transposi¢ao da 10.? Directriz e a Proposta de Lei n.° 236/X” in Separata da Revista de Direito das Sociedades,
Ano I, n.°2, Almedina, 2009, p. 368.

105 MARIA DE DEUS BOTELHO, “A produgdo de efeitos das fusdes transfronteirigas: Uma via sem retorno?” in
Internacionalizag¢do de Empresas, coord. Maria de Deus Botelho, Almedina, 2019, p. 127.

106 Vide as criticas formuladas pelo A. a respeito do artigo 117.°-B - DIOGO COSTA GONCALVES, “Fusdes
transfronteirigas. A Transposicao da 10.? Directriz e a Proposta de Lei n.° 236/X” in Separata da Revista de Direito
das Sociedades, Ano 1, n.°2, Almedina, 2009, pp. 370-372.
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De acordo com o artigo 117.°-C, o projeto comum de fusdo transfronteirica elaborado pelas
diregdes ou administragdes das sociedades intervenientes, deverd conter, para além dos
elementos previstos no artigo 98.° do CSC: (1) as regras para a transferéncia de agoes ou outros
titulos representativos do capital social da sociedade resultante da fusdo transfronteiriga; (i1)
a data do encerramento das contas das sociedades que participam na fusdo utilizadas para
definir as condic¢oes da fusdo transfronteirica; (iii) se for caso disso, as informagoes sobre os
procedimentos de acordo com os quais sdo fixadas as disposi¢oes relativas a intervengdo dos
trabalhadores na defini¢do dos respetivos direitos de participag¢do na sociedade resultante da

fusdo transfronteiriga; (iv) e as provaveis repercussoes da fusdo no emprego.

Outra das especificidades do regime das fusdes transfronteiricas prende-se com o controlo da
legalidade previsto no artigo 117.°-G, que compete aos servigos do registo comercial. Esta
entidade emitira um certificado prévio que comprove o cumprimento dos atos e formalidades
anteriores a fusdo, em relacdo a cada uma das sociedades participantes que tenham sede em
Portugal. Sempre que a sociedade resultante da fusdo tenha a sua sede em Portugal, compete
ainda aos servicos do registo comercial fiscalizar a legalidade da fusdo transfronteirica no
ambito do seu registo (117.°-G, n.° 2, al. b)), verificando, nomeadamente, a aprovacao do
projeto comum de fusdo, nos mesmos termos, por todas as sociedades participantes na fusao; e

a fixacdo das disposi¢des relativas a participagdo dos trabalhadores quando seja necessario'?’.

As fusdes transfronteiri¢as implicardo: a extingdao das sociedades incorporadas ou fundidas; a
transmissdo de todo o patrimonio ativo e passivo da(s) sociedade(s) incorporada(s) ou
fundida(s), para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade; e que os soécios das

sociedades objeto da fusdo se tornem sécios da nova sociedade (117.°-H e 112.°).

107 Designando os dois momentos de fiscalizagdo, respetivamente, por “fiscalizagdo prévia” e “fiscalizagdo

sucessiva” - DIOGO COSTA GONCALVES, “Fusdes transfronteirigas. A Transposi¢do da 10.? Directriz e a Proposta
de Lei n.° 236/X” in Separata da Revista de Direito das Sociedades, Ano 1, n.°2, Almedina, 2009, p. 350.
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3.2.1 O Direito de Exoneracio

De acordo com a Diretiva Codificadora'®®

, os Estados-Membros podem, relativamente as
sociedades participantes numa fusao transfronteiriga, € que se rejam pela sua legislagcdo, adotar
disposi¢des destinadas a assegurar uma prote¢do adequada dos s6cios minoritarios, que se

tenham pronunciado contra essa mesma fusao (121.°, n.° 2, 2% parte).

Porém, o legislador nacional ndo estabeleceu, em sede de fusdo transfronteirica, qualquer
disposi¢cdo que atribuisse aos sdcios que votassem contra o projeto de fusdo, o direito de se
exonerar. Do mesmo modo, e contrariamente ao que fez, por exemplo, no regime da cisdo,
também ndo remeteu para o disposto no artigo 105.°.

Segundo DI0GO COSTA GONCALVES, “ndo parece, todavia, que se deve excluir o direito de
exoneracdo ante a transnacionalidade da operagdo. O artigo 105.° tem, portanto, aplicacio'®.

Porém, o artigo 105.°, limita-se a determinar 0 modo como o direito de exoneracdo devera
9 9

operar, quando a lei ou o contrato de sociedade, o preveja.

Sucede que, ja4 depois de instituido o regime das fusdes transfronteiricas no ordenamento
juridico nacional, entrou em vigor o DL n.° 185/2009, que promoveu importantes modificacdes

ao artigo 116.°, conduzindo a consagragao de uma causa legal de exoneracao, em sede de fusao.

Como demonstramos acima, por for¢a do artigo 117.°-B, as disposi¢des relativas as fusdes
internas sdo subsidiariamente aplicaveis as fusdes transfronteiricas. Por esse motivo, importa
compreender o modo de articulagdo do artigo 116.° com o regime previsto para as fusdes

transfronteirigas em situacao de coligagdo societaria (117.°-I e 117.°-J).

Embora, no que respeita as fusdes internas, o legislador tenha optado por integrar num Unico
preceito duas modalidades distintas de fusdo: (i) a fusdo por incorporacdo de sociedade
totalmente pertencente a outra; e (ii) a fusao por incorporagao de sociedade detida a pelo menos

90%, ao nivel da fusdo transfronteiri¢a, preferiu distingui-las.

108 A Diretiva Codificadora agrega, entre outras: (i) a Sexta Diretiva do Conselho 82/891/CEE (relativa as cisdes
de sociedades anonimas); (ii) a Décima Diretiva 2005/56/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, relativa as
fusdes transfronteirigas das sociedades de responsabilidade limitada; e (iii) a Terceira Diretiva 2011/35/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a fusdo das sociedades anénimas.

199 DI0GO COSTA GONCALVES, “Fusdes transfronteiricas. A Transposi¢do da 10.* Directriz e a Proposta de Lei n.°
236/X” in Separata da Revista de Direito das Sociedades, Ano I, n.°2, Almedina, 2009, p. 374.
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A redagdo do artigo 117.°-I, aplicavel aos casos de fusdo por incorporacdo de sociedade
totalmente pertencente a outra, revela-se bastante semelhante a do artigo 116.°. Ja o artigo 117.°-
J, pensado para a fusdo por incorporacdo de sociedade detida a pelo menos 90%, preve,
contrariamente ao artigo 116.°, que “os relatorios de peritos bem como os documentos
necessarios para a fiscaliza¢do sdo sempre exigidos” mesmo quando a legislagdo que regula
a(s) sociedade(s) incorporante(s) “com sede noutro Estado, dispensem esses requisitos nas
aquisi¢oes tendentes ao dominio total.”. Assim, terdo de ser necessariamente aplicaveis as
normas que regulam a responsabilidade dos peritos'!?, mas ndo as que regulam a troca de

participagdes sociais (por efeito do artigo 116.°).

Em tudo o resto, consideramos ser de aplicar o disposto no artigo 116.°, incluindo o direito de

exoneracao previsto no seu n.° 4, cuja regulamentacao advém do artigo 105.°.

Assim, o direito de exoneracdo serd igualmente concedido aos soécios minoritarios de
sociedades incorporadas em processos de fusdo simplificada transfronteirica, que, em

assembleia geral, votem contra o projeto de fusdo!!!.

3.3. A Sociedade Anonima Europeia

O Regulamento (CE) n.° 2157/2001, do Conselho, de 8 de outubro, que entrou em vigor em 8

de outubro de 2004, regula o estatuto da sociedade europeia (SE).

A sociedade andnima europeia, cuja firma deverd integrar a sigla “SE” (artigo 11.°, n.° 1),
caracteriza-se por ser uma sociedade com o capital dividido em agdes, estando a
responsabilidade de cada acionista limitada ao montante do capital por ele subscrito (artigo 1.°,

n.%s 1, 2 e 3 do Regulamento).

Exige-se igualmente, que os seus fundadores estejam, ligados a mais do que um Estado membro

da Unido Europeia (artigo 2.°), e que a localizagdo da sua sede estatutaria seja num dos Estados-

110 M ARIA DE DEUS BOTELHO, “Fusdes transfronteirigas. As origens da Diretiva 2005/56/CE e 0 «novo» processo
de fusdo simplificado” in Questoes de Tutela dos Credores e de Socios das Sociedades Comerciais, coord. Maria
de Fatima Ribeiro, Almedina, 2013, p. 50.

I MARIA DE DEUS BOTELHO, “Fusdes transfronteirigas. As origens da Diretiva 2005/56/CE e 0 «novo» processo
de fusdo simplificado” in Questoes de Tutela dos Credores e de Socios das Sociedades Comerciais, coord. Maria
de Fatima Ribeiro, Almedina, 2013, p. 55.
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Membros (artigos 7.° e 8.°). Consequentemente, o registo da sociedade devera ser efetuado no

Estado-Membro da localizacdo da sede estatutaria (artigo 12.°, n.° 1).

Outra das principais caracteristicas das SE diz respeito ao envolvimento dos trabalhadores nas

atividades da sociedade, contudo, ndo nos compete nesta sede, aprofundar esta tematica.

Por fim, a SE sera tratada como uma sociedade anénima constituida segundo o Direito do
Estado-Membro no qual tenha a sua sede estatutaria (artigos 10.°, 15.°, n.° 1, 61.° ¢ 63.°). Como
refere RUI PINTO DUARTE, da analise das caracteristicas da SE, ¢ possivel aferir que a SE

pertence a “familia” das sociedades anénimas!'!'?.

Nos termos do artigo 17.° do Regulamento, uma SE pode ser constituida por meio de fusdo

mediante incorpora¢do ou mediante a constituicdo de uma nova sociedade.

3.3.1 O Direito de Exoneracio

O artigo 24.°, n.° 2 do Regulamento dispoe que, “um Estado-membro pode adotar, em relagdo
as sociedades que se fundem e que sdo reguladas pelo seu Direito, disposigoes destinadas a
assegurar uma prote¢do adequada dos accionistas minoritarios que se tenham pronunciado

contra a fusdo.”.

Nesse sentido, e aproveitando a liberdade atribuida aos Estados-Membro, o legislador através
do DL n.° 2/2005, de 4 de janeiro'!®, consagrou regras que possibilitam o exercicio do direito
de exoneracao pelos sécios que hajam votado contra uma decisao (i) de fusdo da sociedade com
vista a constitui¢do de uma SE (artigo 7.°); (i1) de constituicdo de uma sociedade andénima
europeia gestora de participagdes sociais (artigo 11.°); ou (iii) de transferéncia da sede

estatutaria da sociedade andnima europeia para outro Estado-membro da Unido (artigo 13.°).

Tendo em conta o ambito do presente capitulo, apenas serdo tecidos alguns comentarios no que
respeita ao exercicio do direito de exoneracao pelo sdcio que tenha votado contra a deliberagao

que aprovou a constituicdo de uma sociedade anonima europeia mediante fusdo.

112 Rul PINTO DUARTE, “A Sociedade (Andénima) Europeia — Uma Apresentagdo”, in Escritos Juridicos Véarios
2000-2015, Almedina, 2019, p. 179.

13 Aprova o regime juridico aplicavel as sociedades andnimas europeias com sede em Portugal ¢ & constituigdo
de sociedades anénimas europeias em que estejam envolvidas sociedades reguladas pelo direito interno portugués.
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O artigo 7.° do DL n.° 2/2005, de 4 de janeiro, consagrou, efetivamente, um direito de
exoneracdo e ndo se limitou a reguld-lo, como vimos suceder com o artigo 105.°'!%, Criou o
direito de exoneragdo a favor do sécio que tenha votado expressamente contra a deliberagao
que aprove a fusdo, quando desta resulte uma sociedade andnima europeia, por nao lhe ser
exigivel permanecer numa sociedade, cujas condi¢des originarias sofreram importantes

modificagdes.

Ainda que o artigo 105.° ndo seja aplicavel nesta sede, o exercicio do direito de exoneragao
processar-se-4 em termos idénticos aos previstos nesse preceito, por nele se ter inspirado.
Distinguem-se, porém, por se exigir do s6cio um voto expresso contra a deliberagdo e pela
circunstancia de o artigo 7.° do DL ndo prever a possibilidade de alienar as participagdes sociais

sem a oponibilidade das limitagdes legais e contratuais a transmissao.

Nao obstante, o regime da SE inovou, face ao disposto no artigo 105.° CSC, na medida em que
prevé na parte final, do n.° 5 do artigo 7.°, um prazo de 30 dias ap6s a determinagao do valor da
contrapartida, para a aquisicdo da participagdo. No caso de a aquisi¢@o ndo se realizar no prazo
estabelecido, por motivo imputavel ao sbcio, este perderd o direito a exoneragdo.
Contrariamente, se a nao aquisicao se dever a facto imputavel a sociedade, constituird uma

objecdo a realizagdo da fusdo (artigo 7.°, n.° 6).

Importa apenas referir que, dada a anterioridade do regime das Sociedades Anonimas Europeias
face a nova redacao do artigo 116.° se verificava no ordenamento juridico portugués uma
incongruéncia, que resultava da circunstancia de apenas ser atribuido legalmente o direito de
exonerag¢do ao acionista de uma sociedade anénima que se fundisse com vista a constitui¢do de
uma SE, ao passo que, a todo e qualquer socio de sociedade por quotas ou andnima (que nao se
fundisse para constituir uma SE), que se opusesse a fusdo, estaria vedado o exercicio do direito
de exoneragdo, exceto se previsto contratualmente. Como vimos, esta realidade sofreu

alteracdes com a entrada em vigor do DL n.° 185/2009.

14 D10GO COSTA GONCALVES, Fusdo, Cisdo e Transformacdo de Sociedades Comerciais — A posicdo juridica dos
socios e a delimita¢do do statuo viae, Almedina, 2008, p. 325.
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Conclusao

O direito de exoneragao constitui um mecanismo de saida voluntaria de um socio da sociedade
a que pertence, motivado por alteracdes relevantes nos seus pressupostos de base, que terdo
contribuido para a sua decisdo de ingressar na sociedade. O direito de exoneragdo basear-se-a
numa causa legal ou estatutaria, e, nas sociedades por quotas e anénimas, ndo podera ser nunca
admitido com fundamento na vontade arbitraria do sécio. Nao obstante estarem reunidos todos
os pressupostos da atribuicdo do direito de exoneracdo ao socio, a sua desvinculacdo nao
operara de forma automatica, dependendo sempre de uma manifestacdo de vontade do mesmo

nesse sentido.

A legitimidade desta figura advém, essencialmente, da circunstancia de se tornar inexigivel a
manutengdo do socio numa estrutura alicer¢ada em bases que deixaram de corresponder as
condi¢des iniciais que o levaram a ingressar na sociedade. O direito de exoneragao ¢ igualmente
entendido como uma forma de resisténcia a vontade e ao poder da maioria € como uma
manifestagdo negativa da liberdade de associagdao, uma vez que nao se pode obrigar um socio,

contra a sua vontade, a permanecer numa sociedade com a qual ja ndo se identifica.

Como demonstramos, nao ¢ idéntico o0 modo como o direito de exoneragdo ¢ regulado nos
diferentes tipos de sociedades. Enquanto, no capitulo reservado as sociedades por quotas, o
legislador considerou estar justificada a previsao de causas legais de exoneragao, que permitem
ao socio apartar-se da sociedade, no caso das sociedades andnimas, nada se dispds a esse

respeito.

Podemos inferir que a posi¢ao adotada pelo legislador se baseou na natureza das sociedades
andnimas, enquanto sociedades de capitais, nas quais se privilegia a livre circulagao do capital,
e, consequentemente, no principio da livre transmissibilidade das agdes. Por este motivo,
sempre que os interesses do socio ndo estejam alinhados com os interesses da maioria, nem
com o rumo que a sociedade pareca tomar, podera este optar por transmitir a sua participagao
social, reavendo o seu investimento. As vantagens que advém para a sociedade da transmissao
das participacdes sociais face ao exercicio do direito de exoneragao terdo também contribuido

para esta opgao legislativa.

No entanto, como evidenciamos, esta solugdo acaba por ser atenuada pela previsdo de causas

legais de exoneragdo na Parte Geral do CSC, aplicaveis tanto as sociedades por quotas, como
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as sociedades anonimas. Referimo-nos, especificamente, a transferéncia da sede efetiva para o
estrangeiro; aos vicios da vontade no ingresso da sociedade; e ao regresso a atividade da

sociedade dissolvida.

Verificamos, contudo, que se revela menos consensual o reconhecimento de causas legais de
exoneragdo no contexto de operacdes de reorganizagdo societdria como a fusdo, a cisdo e a

transformagao.

Constatamos, a semelhanca da posi¢ao adotada pela doutrina maioritaria, que os artigos 105.°,
n.° 1, e 137.°, n.° 1 ndo constituem verdadeiras causas legais de exoneracao, em sede de fusao
e transformacao, limitando-se a regular o exercicio deste direito quando previsto nos estatutos
ou numa outra norma legal. Na auséncia de tal disposi¢do que conceda ao socio o direito de se
exonerar, tais artigos revelam ter um conteudo vazio, ja que a sua aplicagdo estara sempre

dependente da previsao de uma causa estatutaria, que pode nunca chegar a existir.

A remissdo operada pelo artigo 120.° para o regime da fusdo interna permite igualmente

concluir pela auséncia de uma causa legal de exoneragdo em sede de cisdo.

Sem prejuizo do anteriormente exposto, com a entrada em vigor do DL n.° 185/2009, de 12 de
agosto, e por for¢a do alargamento do artigo 116.° aos casos de fusdo por incorporagdo de
sociedade detida pelo menos a 90% por outra, o legislador consagrou uma causa legal de
exonera¢do no artigo 116.°, n.° 4, enquanto mecanismo de tutela dos s6cios minoritarios da
sociedade incorporada, e que veio, finalmente, conceder sentido util ao artigo 105.° do CSC.
Assim, os socios detentores de 10% ou menos do capital social da incorporada, que tenham

votado contra o projeto de fusdo, podem exonerar-se da sociedade.

Como pudemos constatar, embora a doutrina tenda a considerar que o direito de exoneragao
constitui um lugar paralelo do direito de alienagdo potestativa, e, por vezes, um sucedaneo do
mesmo (quando apds uma aquisi¢do que confira, pelo menos, 90% do capital de outra
sociedade, haja lugar a uma fusao), por partilharem a mesma finalidade - a de permitir ao socio
apartar-se da sociedade reavendo o seu investimento —, a verdade ¢ que, contrariamente aquela
que parece ter sido a intencao do legislador, o nivel de tutela conferido aos s6cios minoritarios
pelo exercicio de um ou outro mecanismo nao ¢ idéntico. Embora o exercicio do direito de
exonera¢do ndo dependa, em geral, da titularidade de participagdes no capital da sociedade,

neste ambito, tal caracteristica sofreu alguns desvios. Na verdade, quando seja titular de uma
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participagdo inferior a 5% do capital social da incorporada, o s6cio estard sempre dependente
de outros s6cios que, conjuntamente com ele, convoquem a assembleia geral de deliberacao do
projeto de fusdo. Uma vez convocada a assembleia, o direito de exoneragdo so sera atribuido
ao s6cio minoritario que vote contra a deliberacdo de aprovagdo do projeto de fusdo. Isto
significa que um socio detentor de uma participagdo social inferior a 5% nunca poderd, por si
s0, exonerar-se. Em determinadas circunstancias, o direito de exoneragdo, enquanto mecanismo

de tutela dos sdcios minoritarios, chegarda mesmo a estar-lhes vedado.

Também no regime da Sociedade Anodnima Europeia, pudemos verificar a efetiva consagragao
de um direito de exoneragdo dos sécios que hajam votado contra uma decisdo de fusdo da

sociedade com vista a constituicdo de uma SE (artigo 7.°).

No que respeita ao instituto das fusdes transfronteirigas, embora o legislador nacional nao tenha
estabelecido qualquer disposicao que atribua aos socios discordantes da fusao o direito de se
exonerarem, atenta a subsidiariedade do regime das fusdes internas, somos levados a concluir
pela aplicabilidade do direito de exoneracdo do artigo 116.°, n® 4 aos processos de fusdo

simplificada transfronteirica.

No quadro da fusdo interna e, também, da fusdo transfronteirica, o direito de exoneragao tem,
no regime vigente, um papel de protecdo do investimento dos sdcios minoritarios, que nao

sendo irrelevante, tem, porém, um alcance limitado.
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