RESUMO

O direito de exoneracdo do sécio ndo é, para a doutrina tradicional, um
mecanismo que deva ser genericamente aceite no enquadramento das
sociedades anénimas. Apesar de o nosso Cédigo das Sociedades Comerciais
prever, pontualmente, causas de exoneragao que sio também aplicaveis aos
acionistas, a verdade ¢ que nio existe qualquer norma juridica que tutele,
de forma cabal e eficaz, as situagdes em que o sécio (normalmente minori-
tario), em virtude da conduta de um ou mais consortes, se veja preso numa
sociedade onde deixou de se tornar razoavel a exigéncia de manutengio do
seu vinculo societério.

Neste estudo iremos revisitar a evolucido histérica e as principais
caracteristicas do direito de exoneragdo, desenvolvendo, num segundo
momento, a temdtica dos fundamentos que sustentam o direito de exone-
ra¢ao — em especial o principio da inexigibilidade — e de que forma poderao
também eles fundamentar um direito de exoneracio nas sociedades ané-
nimas. Veremos que, na pratica societdria, sio sobremaneira evidentes as
razdes que justificam a presenca deste instituto no tipo societario mais mar-
cadamente capitalista.

Tendo por referéncia um sistema juridico aberto, onde ndo apenas as
leis constituirdo direito, perguntar-nos-emos se ¢ de admitir a existéncia de
um direito de exoneracio do acionista por justos motivos (independente-
mente da sua estipula¢do estatutdria), por via de uma auténoma constitui-
¢do normativa do direito, assente, especialmente, no referido principio da
inexigibilidade.

Em face de uma resposta positiva, partiremos para a construgao daquele
que, na nossa perspetiva, devera ser o modelo de exoneragdo a adotar nas
sociedades anénimas. Abordaremos questdes como a de saber em que se
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materializa, na prética, aquele conceito de «justos motivos», a de saber
como se efetivard o exercicio do direito de exoneragdo por via judicial e
ainda como devera ser calculado o reembolso do valor da participagio
social.

PALAVRAS-CHAVE: direito de exoneracio; acionista; sociedade anénima;
justos motivos; principio da inexigibilidade.
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Introducao

A exoneracio do sécio é, possivelmente, um dos institutos mais antigos
e estruturais do direito societdrio. Nasceu a par com o contrato de socie-
dade e com ele percorreu varios séculos de existéncia, continuando a
desempenhar, nos dias que correm, um papel fundamental no equilibrio
societario. Apesar de tradicional, este direito do sécio foi-se reinventado
e acompanhando as mutagdes da propria sociedade. Se é verdade que,
nos seus primc’)rdios, a renuntiatio implicava necessariamente a dissolu-
¢do de todo o consortium, hoje, o direito de exoneracao permite ao sécio
desvincular-se unilateralmente da sociedade sobretudo nas situagdes em
que os interesses contrapostos entre a minoria e a maioria societarias
tornem irrazoavel, para aquela primeira, a obrigacdo de manutengio do
seu vinculo.

Dito isto, a verdade é que os pilares com base nos quais foi cons-
truido o instituto da exoneragio do sécio tal qual se encontra hoje dis-
posto no Cédigo das Sociedades Comerciais parecem ja nao estar em
total consonancia com a realidade societdria. Muito particularmente,
e adiantando ja o principal problema apontado neste nosso estudo,
parece ja ndo se justificar a omissao de um regime especificamente apli-
cavel a sociedade anénima, que garanta a devida protecdo do acionista
em face de certas modificagdes estruturais e, sobretudo, em face de cer-
tos comportamentos abusivos desencadeados pelos sécios maioritarios.

Fara sentido, numa abordagem inicial, introduzir o direito de exone-
ragdo do sécio, aprofundado nio apenas as suas origens histdricas, como
ainda as suas principais caracteristicas definidoras, que terao, natural-
mente, influéncia na constru¢ao dogmatica a propor. Apenas apds esta
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primeira contextualizagdo estaremos devidamente preparados para
avancar com o topico que, verdadeiramente, serviu de impulso para esta
obra.

Questionar-nos-emos, em primeiro lugar, quais os fundamentos que
estao na base do direito de exoneracio: por que motivo deve ser atri-
buido ao sécio, em certas circunstancias, a possibilidade de abandonar
a organizacio societaria a qual se vinculou e mediante a qual assumiu
um risco préprio de qualquer atividade econdmica cuja finalidade ¢ a
obtencdo e reparti¢ao de lucros mas que, bem se sabe, pode implicar a
sujeicdo a perdas? Tradicionalmente, dir-se-4 que o direito de exone-
racio assenta numa protecdo da liberdade individual do sécio, tendo
ganho ainda mais relevincia aquando da introdugéo da regra da maioria
em assembleia geral, a fazer surgir uma necessidade de tutelar os sécios
vencidos. Ora, ndo negando que estes fundamentos se encontrem ainda
presentes em grande parte das causas exoneratdrias, nao serd possivel
depreender nosso sistema juridico-legal globalmente considerado, em
particular, dos institutos referentes a extin¢ao de vinculos societarios,
a existéncia de um ainda mais amplo principio-regra geral de inexigibi-
lidade?

Paralelamente, urge compreender em que medida devera o direito
de exoneragdo ser extensivel a sociedade anénima, uma vez que vigora,
como regra neste tipo societario, o principio da livre transmissibili-
dade das agoes, que alguns dirdo ser mais do suficiente para acautelar
o direito do acionista de abandonar o ente societdrio. Veremos que este
pensamento simplista se revela falacioso, especialmente se tivermos em
conta que a esmagadora maioria das sociedades an6nimas em Portugal
sao de tipo fechado, e que grande parte dos ordenamentos estrangeiros
ja garante ao acionista um direito de exoneragao por justos motivos.

Ulteriormente, e tendo aceitado a necessidade, em face das escassas
causas de exoneragao acionista previstas pelo nosso legislador, de densi-
ficar o direito de exoneracio na sociedade anénima, resta-nos perceber
se ¢ possivel defender de iure constituto, isto é, nos moldes do direito atu-
almente vigente, a existéncia de uma clausula geral (ndo escrita) de exo-
neragao acionista por justos motivos.

Chegados a uma conclusio positiva, estaremos, entdo, em condigdes
de elaborar um modelo de exoneracdo acionista que melhor se adapte as
necessidades sentidas na realidade societdria, inspirado e modelado, na
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medida do possivel (ainda que por ele ndo limitado), nas coordenadas
do sistema juridico exoneratério jd disposto no nosso Cédigo das Socie-
dades Comerciais.

Em suma, almeja-se, com esta investigagao, introduzir um pequeno
contributo para uma temadtica que, lamentavelmente, nio tem merecido
a devida atengdo entre nds, mas que, seguramente, tem potencial para
lograr repercussoes praticas bastantes relevantes. Fazemo-lo, também,
na esperanga de que possa servir de incentivo ao legislador para que
revisite, sobretudo, a especifica problematica que aqui tratamos, mas,
dir-se-4 mesmo, todo instituto exoneratdrio globalmente considerado
que, em muitos aspetos, peca pela desorganizacao e falta de clareza sis-
temdtica.
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