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Amortizacdo de quotas — Valor das participacfes — Contrapartida — Intangibilidade do
capital — Impugnacéo de deliberagdes

Resumo. O presente texto trata da impugnacdo das deliberagdes sociais de aquisicéo e
amortizacdo de quotas e a¢des, na medida em que deva ter lugar o pagamento de uma
contrapartida compensatdria, com valor calculado por um ROC, por motivos
relacionados com essa contrapartida.

Abstract. This paper addresses the challenge of company resolutions on the redemption
and purchase of shares, to the extent that the same implies payment of a compensation

by the company, calculated by an independent auditor.
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Deliberacdes que fixam o valor das participagdes sociais. Impugnacao - I*

O objeto do presente artigo é a impugnacdo das deliberacbes que fixam o valor das
participacbes sociais. O plano tracado para a apresentagdo oral compreendia os
seguintes pontos: 1. Amortiza¢do e aquisicdo de quotas e acOes, morte, exoneracao e
exclusdo de socios. Contrapartidas compensatorias. Fixa¢ao do valor da participacao.
2. Deliberacéo de amortizagéo ou aquisi¢cdo com base em valor fixado pelo ROC. 3.
Deliberagdes que fixam o valor sem intervencdo do ROC e vicio de procedimento. 4.
Deliberagdes que ndo respeitam o principio da intangibilidade do capital social.
Nulidade, impugnacdo e o problema da renovacdo. Intangibilidade apés o SNC. 5.
Deliberagdes que fixam um valor inferior ao real. Impugnabilidade, em especial,
quando o primeiro é grosseiramente inferior ao segundo, ao abrigo de clausula
estatutaria? 6. Deliberacfes que fixam o valor ao abrigo de clausula estatutaria de
prefixacdo anual do mesmo.7. Deliberacbes de alteragdo dos estatutos. Dada a
extensdo que a passagem a escrito da comunicagdo implicou, apresentam-se em seguida
apenas 0s quatro primeiros, reservando para outra publicacdo os restantes. Adverte-se
também que apenas algumas questdes serdo consideradas e que o objectivo é mais
suscitar a discusséo das mesmas do que apresentar solucgdes definitivas.

No seu nucleo essencial, estdo em causa deliberagdes de amortizacdo compulsiva de
quotas, quando seja devida uma contrapartida compensatéria, com valor calculado por
um ROC, como se prevé no art. 105.2 do CSC (n° 1). Se faltar este célculo, atenta a
protecédo do titular da participacdo visada pela norma, defende-se que a deliberagdo de

! O texto definitivo encontra-se publicado em Il Congresso Direito das Sociedades em Revista (DSR),
Coimbra (Almedina) 2014, p. 67-108
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amortizacdo serd anulavel por vicio de procedimento (n° 3), apesar de a contrapartida
ser um elemento exterior a mesma (n° 1.3); podendo no entanto o interessado optar por
discutir apenas o valor, mediante accdo tendente a esse fim. Ndo ocorrendo tal vicio,
havendo apenas discordancia quanto ao valor devido, 0 meio de rea¢do adequado sera
esta accdo, ou seja, 0 processo especial de liquidacdo de participagdes sociais, regulado
no art. 1068 do CPC (n° 2).

A necessidade de observar o principio da intangibilidade do capital social (art. 236.1
e 3) levanta diversas questOes ulteriores (n° 4). Embora a orientagdo dominante seja no
sentido de que a inobservancia deste implica a nulidade da deliberacdo de amortizagéo
(n° 4.1 e 4.3), entende-se que se trata de uma situacdo especial em que se justifica
admitir a renovagdo desta, caso 0 requisito em apreco venha a verificar-se até ao
vencimento da obrigacdo (n° 4.3). Como solucdo alternativa, propde-se a ineficacia da
deliberacdo, temperada com algumas situacdes de nulidade, uma vez que, além de estar
em harmonia com a ideia de que a contrapartida € um elemento exterior ao negécio de
amortizacdo, através dela consegue-se um melhor equilibrio dos valores e interesses em
causa (n° 4.7). Quando o capital ndo esteja integralmente realizado, o SNC trouxe
consigo a questdo de saber se a cifra basica de referéncia da intangibilidade deve ser o
capital estatutario, como anteriormente sucedia, o capital ja realizado ou o capital
realizado e exigido, sendo esta ultima a solucdo razoavel, embora isso implique, contra
0s textos contabilisticos, a admissibilidade da contabilizacdo no ativo dos créditos de
entrada correspondentes ao capital ja exigido (n° 4.5). O requisito da intangibilidade
deve observar-se também no momento do vencimento da obrigacdo de pagar (art.
236.3), mas, quando tal ndo suceda, a solucdo legal adotada apresenta inconvenientes
(n°4.4).

Quando toma a deliberagdo de amortizar, a sociedade deve verificar se o requisito
em questdo se verifica e tem de o declarar (art. 236.2). Se 0 néo fizer, as consequéncias
sdo controvertidas (n° 4.1), mas, ainda que a solucdo haja de ser a nulidade da
deliberacdo de amortizacdo e ndo a mera anulabilidade (que se afigura preferivel),
justifica-se admitir a sua renovacdo (n° 4.2). A aquisicdo de quotas e ac¢bes proprias
coloca sobretudo o problema da exigéncia legal de capital préprio livre em dobro do
valor da contrapartida a pagar, exigéncia essa que, apesar de ter na origem um provavel
equivoco do legislador, apresenta o sentido plausivel de uma dificultagdo deste tipo de
operacdes sobre o capital proprio (n° 4.6).

Cabe em seguida desenvolver estes tdopicos. Comeca-se a analise pelo
enquadramento juridico do tema.

1. Amortizacdo e aquisicdo de quotas e acOes, morte, exoneracdo e exclusdo de
socios. Contrapartidas compensatorias. Fixacao do valor da participacéo
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1.1 Quando, designadamente numa sociedade por quotas ou anénima, um sécio
morre e 0 pacto social de algum modo limita a passagem das participacOes para 0s
sucessores, quando ele se exonera ou é excluido, quando fica insolvente ou quando
ocorre uma apreensdo judicial de quotas ou agdes e 0 pacto permite a sua amortizacao
por esse facto, etc., deliberando a sociedade a amortizacdo ou a aquisi¢cdo das
participaces, 0 socio, 0s respectivos sucessores ou os credores ficam em principio
titulares de um direito ao respectivo contravalor em dinheiro. Ha lugar ao pagamento
de contrapartidas compensatorias.

Para facilitar a exposicdo, vamos tomar como referéncia uma sociedade por quotas e
uma deliberagdo de amortizagdo. Qual é contrapartida devida pela sociedade? Como se
determina?

As normas bésicas na matéria estdo contidas no art. 1021, n°s 1 e 2, do CC. No CSC,
o art. 235.1a), quanto a amortizacdo em geral, e o art. 240.5, relativo a exoneracéo,
remetem para o art. 105.2, que por sua vez contém uma remissao para esse preceito da
lei civil®>. Além disso, 0 mesmo art. 105.2 manda cometer a um ROC a avaliacdo da
participacdo. O ROC deve ser escolhido por acordo ou ser uma pessoa independente
designada pela OROC, mediante solicitacdo da sociedade, do titular da quota ou de
outro beneficiario da contrapartida®.

A avaliacdo reporta-se a uma determinada data (data relevante), que no entanto é
variavel. Para a amortizacdo em geral, 0 momento relevante é o da deliberacdo [art.
235.1a)]; para a exoneracao, manda-se atender a0 momento em que 0 sOcio exerce 0 seu
direito (art. 240.5); estando em causa uma exclusdo judicial, considera-se como tal a
data da proposicdo da acgéo (art. 242.4).

Nos termos do art. 105.3, é licito a qualquer das partes requerer segunda avaliacéo,
para o célculo da contrapartida, nos termos do CPC*. O CPC regula o assunto no art.
1068 — aplicavel directamente aos casos de morte, exoneracao e excluséo e, por forga do
art. 1069, aos restantes casos em que se torna necessario avaliar uma participacao social.
O processo de avaliagdo — denominado de «liquidacdo de participacdes sociais» — &,
atendendo a sua inser¢do sistematica, um processo de jurisdigdo voluntaria. A avaliacdo
é feita por um perito, designado pelo juiz, devendo o perito observar os critérios do art.

2 Salvo se outra coisa resultar do contexto, os artigos citados sem indicacdo do diploma legal a que
pertencem séo do CSC.

® Cfr., ainda, o art. 105.2, cuja redacdo atual resultou do DL n° 53/2011. Anteriormente, na falta de
acordo, 0 ROC deveria ser designado pelo tribunal. A nova solugdo vai na linha do RISAE, aprovado
pelo DL 2/2005, relativo a sociedade anonima europeia. Dispde-se no art. 7: «4 - Salvo acordo das partes,
a contrapartida da aquisicdo é calculada nos termos do artigo 1021.° do Cédigo Civil, com referéncia ao
momento da deliberacdo de fusdo, por um revisor oficial de contas independente designado pela
respectiva Ordem, a solicitacdo de qualquer dos interessados, sem prejuizo de a designacdo poder ter
lugar por matuo acordo. 5 - Uma vez designado, o revisor dispde de 30 dias para a determinacdo do valor
da contrapartida, apds a qual corre novo prazo de idéntica duracdo para a realizacdo da aquisi¢ao».

* Este n° 3 resultou de um desdobramento do anterior n° 2, operada pelo DL n° 53/2011. Apés esta
alteracdo formal, a remisséo feita no art. 235.1a) para o art. 105, n° 2, deve entender-se para os n°s 2 e 3.
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1021 do CC e aplicando-se as regras relativas a prova pericial (art. 1068.3). Mas quem
fixa, a final, o valor da participacdo € o juiz (n° 4), podendo este, para o efeito, mandar
realizar, ainda, uma segunda avaliacdo pericial, bem como ordenar outras diligéncias (n°
4)°,

Segundo o art. 1021 do CC, o valor da participagdo corresponde, em principio, a
uma quota-parte do valor da sociedade, calculando-se a partir deste. Quer dizer, o valor
da sociedade, na data relevante, serve como valor de base ou de referéncia (n° 1). Para,
num segundo momento, se proceder a esse célculo do valor da participacdo, aplicam-se
as regras que se utilizariam na partilha do ativo liquido restante, caso a sociedade fosse
objeto de liquidagdo (n° 2).

Quando, no caso da exoneracdo, a sociedade ndo haja oferecido uma contrapartida
ao sOcio que exerceu o respetivo direito a exonerar-se ou ndao o tenha feito
«regularmente», pode ele, também nesse caso, lancar mao do processo de liquidacéo de
participacdes sociais (art. 105.4) °.

A este respeito, tem interesse aludir, ainda, ao art. 490, n° 6, do CSC. Quando uma
sociedade por quotas, anénima ou em comandita por ac¢bes adquira numa outra

® Nos casos em que tenha lugar a aplicacdo do art. 105 do CSC, uma segunda avaliagio sera tipicamente
menos necessaria, uma vez que ja existe o relatorio de avaliacdo do ROC, ainda que extrajudicial.

® O CSC configura o direito, ndo como um verdadeiro direito potestativo de fazer cessar a qualidade de
socio (modelo tradicional), mas como um direito do socio a que a sociedade lhe proporcione a sua
exoneracdo, adquirindo-lhe ou fazendo adquirir a respetiva participacdo (art. 105.1) ou, no caso das
sociedades por quotas, amortizando, adquirindo ou fazendo adquirir a quota ou quotas de que seja titular
(art. 240.4). Cfr. EvARIsTO MENDES, «Exoneragdo de Socios...», in AAVV, Il Congresso. Direito das
Sociedades em Revista (DSR), Coimbra (Almedina) 2012, p. 13-89, 18ss. Substancialmente no mesmo
sentido, Diogo COSTA GONGALVES, Fuséo, cisdo, transformacdo de sociedades comerciais, Coimbra
(Almedina) 2008, p. 288ss (assinalando-lhe uma distinta natureza potestativa: através do seu exercicio, a
sociedade fica obrigada a adquirir ou fazer adquirir a participacao).

Segundo 0 modelo regulatorio geral do art. 105, o sécio exerce o seu direito emitindo uma declaracéo
a exigir a sociedade que lhe adquira ou faca adquirir a sua participacéo, no prazo de um més a contar da
deliberacdo que fundamenta tal direito (cfr. também o art. 137.1). Nas sociedades por quotas, para 0s
casos previstos no art. 240.1, as coisas passam-se de forma um pouco diferente: o sécio dispde do prazo
de 90 dias para exercer o direito e exige a sociedade que lhe amortize, adquira ou faga adquirir a
participagéo (cfr. o art. 240.3/4).

O s6cio tem, via de regra, direito a que a sociedade amortize, adquira ou faga adquirir a participagéo
pelo contravalor desta (cfr., em especial, os arts. 105.2, 137.2, 240.5). O que implica a apresentagéo de
uma oferta de pagamento desse valor (cfr. art. 105.4). Nas SQ, uma vez recebida a declaragéo
exoneratéria, a sociedade dispde do prazo de 30 dias para amortizar, adquirir ou fazer adquirir a
participacéo e, portanto, para fazer uma oferta regular do respetivo valor (j4 avaliada por ROC). Do art.
105.4 pode, porventura, retirar-se que esse prazo serd de 20 dias, embora, na falta de norma expressa
sobre o assunto, se defenda correntemente um prazo de 30 dias, como se disp8e para as SQ (e, entretanto,
também no art. 7 do DL 2/2005, relativo & constitui¢do de SE): cfr. RAUL VENTURA, Fusdo, ciséo,
transformacédo de sociedades, Coimbra (Almedina) 1990, p. 145 (anot. 4 ao art. 105 do CSC: aplicacdo
do art. 240 as SQ e aplicacdo analégica também aos outros tipos sociais), e Diogo COSTA GONGALVES, in
CSC Anotado (coord. de MENEZES CORDEIRO), Coimbra (Almedina) 2011, p. 402 (anotagdo ao art. 105
do CSC, n° 25). Em qualquer dos casos, 0 prazo &, no comum das situacdes, patentemente insuficiente
para dar cumprimento ao disposto no n° 2, ou seja, para se fazer avaliar a participacdo por um ROC.

Quanto a titularidade do dever de exonerar e pagar a contrapartida, apés a (em boa medida
simplisticamente pensada) Reforma de 2006, cfr., por exemplo, Diogo CoSTA GONGALVES (2011), p. 402
(n% 21 a 24); cfr. também Fusdo, cisdo, transformacéo de sociedades comerciais (2008), p. 287s
(realgando os problemas causados pela Reforma).
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sociedade de algum desses tipos sociais uma participacdo de dominio ultraqualificada,
tal como definida no n° 1, dispde de certo prazo para fazer aos sdcios minoritarios uma
oferta de aquisicdo das suas quotas ou acc¢Oes, mediante contrapartida justificada por
relatério de ROC independente (n° 2). Se o ndo fizer, qualquer dos minoritarios lhe
pode, em qualquer altura, exigir por escrito a apresentacéo de tal oferta, fixando-lhe um
prazo de pelo menos 30 dias para esse efeito (n° 5). Exercendo os minoritarios, no todo
ou em parte, tal direito, na falta desta oferta ou sendo a oferta considerada
insatisfatoria, os titulares podem requerer ao tribunal que declare as quotas ou ac¢bes
adquiridas pela dominante, fixe o seu valor em dinheiro e condene esta a pagar-Iho.
Dispondo de 30 dias para propor tal accéo (n° 6)’.

O preceito ndo dispde directamente sobre a situacdo dos n°s 1 a 4, ou seja, aquela
em que a sociedade dominante apresenta uma oferta de aquisicdo sem ser instada pelos
socios minoritarios a fazé-lo e exerce um correspondente direito potestativo de
aquisicdo das participacbes. Dai a questdo: se 0s minoritarios considerarem a
contrapartida insuficiente, como poderao reagir?

Uma vez que a lei reconhece a sociedade dominante um direito potestativo de fazer
suas as participaces dos minoritéarios - que ela pode exercer discricionariamente, desde
que respeitadas as regras de procedimento aplicaveis -, resta aos minoritarios defender o
seu interesse financeiro; ou seja, em principio, apenas tém direito a uma contrapartida
adequada pela perda das participagcOes a favor da dominante, sendo esse o direito que
poderdo fazer valer®. Nestas condicdes, afigura-se justificado aplicar também neste
caso, mutatis mutandis, a solucdo do n°® 6: se 0s minoritarios considerarem a
contrapartida oferecida insuficiente — mormente o preco de aquisi¢do, se for o caso -,
poderdo pedir a sua «correcgdo» judicial. Observados os requisitos e o procedimento
legais pela sociedade dominante, é este 0 meio processualmente adequado de reagir
contra a respectiva aquisicao potestativa®.

"Acerca do preceito, cfr. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades, Coimbra (Almedina) 2002, p.
886ss, nota 1746, e p. 789ss, ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total
(artigo 490° do CSC)», in AAVV, Nos 20 Anos do CSC, Coimbra Editora 2007, p. 203-253, 236ss, ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, in CSC Anotado (coord. de MeNeEzes CORDEIRO) (2011), cit.,, p. 1259
(anotacdo ao art. 490, n% 41ss). Sobre a situacdo, até certo ponto paralela, do art. 497, cfr., ainda,
ENGRACIA ANTUNES, «O Direito de Oposi¢do Judicial dos Sécios Livres», in AAVV, Estudos dedicados
ao Prof. Doutor. M. J. de Almeida Costa, Lishoa (UCE) 2002, p. 839-860, 850ss. Na jurisprudéncia, cfr.
0 Acdrdao do TRL de 29.10. 2002 (ABRANTES GERALDES), CJ 2002/1V, p. 106-119, 107 (considerando
aplicavel o processo especial de avaliagdo de participagdes sociais regulado no entdo art. 1498 do CPC,
hoje, art. 1068).

® Trata-se, em todo o caso, de uma regra com limites. Na verdade, apesar da natureza potestativa do
direito em causa, ndo se exclui a eventual violacdo do dever de fidelidade/lealdade societario e um
correspondente exercicio abusivo do mesmo. Cfr., neste sentido, COUTINHO DE ABREU /SOVERAL
MARTINS, Grupos de Sociedades, Coimbra (Almedina) 2003, p. 48-77 (méaxime, 56ss). Mas cfr. também
ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total» (2007), cit., p. 236s e 239
(apenas controlo do processo, ndo do mérito da decisdo de aquisigao).

¥ Ressalva-se a existéncia de circunstancias demonstrativas de um eventual exercicio desleal ou abusivo
do direito potestativo em causa (cfr. a nota anterior), embora isso s6 deva ser reconhecido em casos
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1.2 Devendo a sociedade pagar uma contrapartida, pela amortizagdo ou aquisigéo
das participacdes, ha que ter em conta o principio da intangibilidade do capital social,
como, por exemplo, a respeito da amortizacdo de quotas, resulta do art. 236. Realga-se,
no entanto, que este preceito, por um lado, pressupde e assenta em dados fornecidos
pelo sistema de informacgdo contabilistico - dados de balanco, via de regra resultantes da
aplicacdo de normas e principios relativos a elaboracdo do balanco de exercicio. Esté ai
em jogo portanto uma ldgica contabilistico-financeira, de faturacdo, receitas,
ganhos/rendimentos e créditos, gastos, custos e débitos; tal como sucede no regime
constante dos artigos 31.2, 32 e 33 (e também 35). Mas, por outro lado, o seu texto, ao
aludir a satisfacdo da contrapartida, parece espelhar algo diferente - especificamente,

excepcionais. Admitindo a acgdo judicial em causa, cfr. também ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de
Sociedades (2002), p. 886, e Aquisigdo tendente ao dominio total, Coimbra Editora 2001, p. 36 (aplicacao
do disposto no n° 6 a oferta do n° 2, por identidade de razdo e por analogia com o estabelecido no art.
497.1), CoOuUTINHO DE ABREU /SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades (2003), cit., p. 78s
(distinguindo consoante tenha havido ou ndo a consignacéo judicial do valor em depdsito, nos termos dos
entdo arts. 1024ss do CPC (hoje, 916ss), ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisi¢do tendente ao
dominio total» (2007), cit., p. 232ss/236ss, 241 [e cits. nas notas 68 e 75 (onde se incluem, além dos
anteriores, LABAREDA e OLIVEIRA ASCENSAO)], e ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, in CSC Anotado
(2011), cit., p. 1256s (n° 27; observando que, diferentemente do que sucede com o exercicio do direito de
oposic¢do do art. 497, a acdo nao suspende o efeito aquisitivo potestativo). Na jurisprudéncia, salienta-se o
marcante Acdrddo do TRL de 29.10. 2002 (ABRANTES GERALDES), acima citado, p. 116-118 (n% 5.1.1,
5.1.2 e 5.2 e notas 62 e 63, com referéncias doutrinais). Considerando a possibilidade de haver
divergéncias quanto ao valor (que devera ser o valor real, para a contrapartida ser objectivamente justa),
1é-se ai que, «ainda que a lei o ndo preveja especificamente, entende-se que 0s sécios inconformados com
os valores podem suscitar a apreciacdo da questdo junto dos tribunais judiciais»; como a doutrina que se
pronuncia sobre o assunto tem defendido, «a par da legitimidade para a arguicdo da nulidade da
aquisicdo» se houver violagdo de lei imperativa ou faltarem os requisitos legais, «0s s6cios minoritarios
podem questionar o valor da contrapartida que a sociedade dominante pretende atribuir» (p. 116 e notas
62 e 63), através do processo especial regulado nos arts. 1498 e 1499 do CPC (hoje, 1068s) (p. 116s).
Assim, no caso concreto, se a autora entendia que o valor da quota era superior ao oferecido, «a
consequéncia juridica ndo deveria buscar-se no campo da invalidade do ato de aquisi¢do, antes na
reapreciagdo judicial do seu valor patrimonial, sob promogédo dos s6cios minoritarios (p. 117s). Observa-
se, em todo o caso, 0 seguinte: segundo o relato do Aresto, a SROC que justificou o valor indicou que néo
procedera a uma avaliagdo independente das quotas; analisara os calculos, pressupostos e justificacdes
apresentados pelo CA da sociedade adquirente e considerou-os justificados. Tanto bastaria para, na
competente ac¢do de impugnacdo do valor, competir ao autor a prova de que esse ndo era o valor real da
participacdo. Ora, a ser assim, a situacdo mostra-se diferente da situacdo-regra contida no art. 105.2 do
CSC; e ndo necessariamente conforme ao que se estabelece no n® 6 do art. 490 do mesmo Cdédigo e no art.
1498 (hoje, 1068) do CPC. Trata-se de um ponto a rever.

Pode, além disso, discutir-se se a consignacdo em deposito referida no art. 490.4 tem que ser judicial,
ndo bastando portanto uma consignacao extrajudicial [no sentido dessa exigéncia, cfr. COUTINHO DE
ABREU/SOVERAL MARTINS, cit., p. 29ss e 79; contra, MENEZES CORDEIRO, «Aquisi¢fes tendentes ao
dominio total: constitucionalidade e efectivacdo da consignacgdo», O Direito 137 (2005/111), p. 459-463,
459s, MARIANA MELO EGIDIO, «A aquisicdo tendente ao dominio total. Breves reflexdes sobre o artigo
490.° do CSC», O Direito 140 (2008/1V), p. 923-968, 938ss, € 0s Acdrdaos do STJ de 3.02.2005
(OLIVEIRA BARROS), www.dgsi.pt, proc. n°® 04B4356, e do TRP de 20.04.2004 (Emipio CoOSTA),
www.dgsi.pt, proc. n° 0420948]. Havendo tal consignagdo, os interessados poderdo discutir o valor no
proprio processo [cfr. o art. 919b) do CPC]. Ocorrendo uma mera consignacgao em deposito extrajudicial,
se se entender devida a consignacdo judicial, haverd um vicio de procedimento. Mas justifica-se admitir
que os interessados apenas contestem o valor, propondo acdo para a sua fixacdo judicial; aplicando
porventura o prazo de 30 dias referido no n° 6, mas agora a contar do registo a que alude o n° 4, desde que
0s minoritarios tenham tido prévio conhecimento da consignacdo em depoésito ai igualmente referida, ou a
contar desse conhecimento se este tiver sido posterior.
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uma logica econdmica, de pagamentos e recebimentos, distinta da anterior. Trata-se de
mero problema de redacdo? Adiante se vera («infra», 4).

O impacto contabilistico-financeiro de uma operacdo de amortizacdo, com
subsequente fixagcdo judicial do valor da participacdo, encontra-se sumariamente
retratado nos balangos a seguir apresentados. No primeiro, contempla-se a situacdo de
partida - aquela que existia antes da deliberagéo de amortizacdo da quota X, com o valor
nominal de 25, na ALM, Lda. No segundo, retrata-se a situacdo apés a deliberacdo de
amortizacdo, considerando um valor da quota, calculado por ROC nos termos do art.
105, de 30. No terceiro, espelha-se a situacdo ap0s decisdo do tribunal, chamado a
avaliar a quota, que lhe atribuiu o valor de 50. Para facilitar a compreenséo, explicita-se
0 montante do capital estatutario e o valor do capital ndo realizado (a diferenca constitui
o capital realizado - aquele que, segundo o SNC de 2009, deve figurar no capital
préprio). Insere-se também no capital préprio o valor de amortizacdo da quota sob a
rubrica «quota amortizada», independentemente de se verificar ou ndo a situacdo
prevista no art. 237.3. Os valores entre parénteses curvos séo negativos.

Balanco1™
Ativo - ------- 500
Passivo - ----- 350
Capital Prdprio

Capital social ...............100
Capital diferido.............. (20)
Reserva legal ............... .10
Reserva livre ............... ..60

Total do capital proprio .....150

Balanco2™

Ativo - ------- 500

Passivo - ----- 380 [350+30]
Capital Préprio

Capital social ............... 100
Capital diferido............... (20)
Reserva legal ................... 10
Reserva livre ................ .. 60
Quota amortizada ...........(30)
Total do capital proprio ......120
Balango3™

Ativo - ------- 500

Passivo - ----- 400 [350+30+20]
Capital Prdprio

19 ALM, Lda. Situagdo antes da deliberagdo de amortizacéo da quota X (VN 25).

1 Situacéo apos a deliberacdo de amortizacdo (sem reducéo do capital social). Valor fixado pelo ROC:
30.

12 Situacao ap6s decisdo do tribunal que fixa valor da quota em 50.
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Capital social ............... 100
Capital diferido............... (20)
Reserva legal ................... 10
Reserva livre ................ .. 60
Quota amortizada ...... ...(50)

Total do capital proprio ......100

1.3 A terminar esta breve apresentacdo do tema, uma vez que a anélise subsequente
vai ter como referéncia primordial a amortizacdo de participacdes sociais, procede-se,
ainda, a uma caracterizacdo sumaria da figura da amortizacdo de quotas, tal como ela
surge no CSC. Consoante a perspetiva que se adote, pode a mesma ser definida como (i)
0 ato ou negdcio juridico da sociedade especificamente dirigido a extin¢do (amortizagéo
total) ou & reducdo (amortizacdo parcial) da quota, ato esse para que é competente a
coletividade social, ou como (ii) a extin¢do/reducdo desta quota mediante um negdcio
juridico especificamente destinado a produzir esse efeito (cfr. sobretudo os arts. 232.2,

233.5 e 234.1)". Trata-se de um negdcio juridico unilateral™® e policausal™, via de

3 Assim caracterizada, a amortizacdo distingue-se, designadamente, da amortizagdo imprépria prevista
para as a¢Ges no art. 346 e de outras situacfes de extin¢do das participacdes, como a que pode resultar de
uma reducdo do capital social ou derivar diretamente dos estatutos (extingao automatica).

Sobre o0 assunto, cfr. também, p. ex., FERRER CORREIA, «A sociedade por quotas de responsabilidade

limitada segundo o CSC», ROA 47 (1987), p. 659-700, 695 («negdcio juridico pelo qual a sociedade
extingue determinada quota, com todos os direitos e obrigaces inerentes», salvo os direitos ja adquiridos
e as obrigacdes ja vencidas), RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, |, Coimbra (Almedina) 1989, p.
664 («extincdo da quota deliberada pelos sécios»), 702ss, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial, Il - Das Sociedades®, Coimbra (Almedina) 2011, p. 408, («extingdo de quota por meio de
deliberacdo dos socios»), Jodo LABAREDA, «Sobre a deliberacdo de amortizacdo de quotas», in Direito
societario portugués - Algumas questdes, Lisboa (Quid Juris?) 1998, p. 232s, 242s, 255, TIAGO S.
FONSECA, in CSC Anotado (coord. de MENEZES CORDEIRO) (2011), cit, p. 672 (anot. ao art. 232, n° 6), e
0 Acérddo do TRC de 24.05.2011 (JACINTO MECA), www.dgsi.pt, proc. 399/06.5TBFND-H.C1, texto
correspondente a nota 3 (onde se cita Hélder QUINTAS — Regime Juridico das Sociedades por Quotas,
Almedina, 2010, pag. 295): «acto juridico da sociedade que implica a extincdo total ou parcial da quota e
das posices juridicas que a comp8emy.
4 Quanto & amortizagdo compulsiva, cfr., p. ex., os Acorddos do STJ de 22.04.1949 (J. ALMEIDA
RIBEIRO), BMJ 12 (1949), p. 386-388, 387, e de 15.06.1962 (Lores CARDOSO), BMJ 118 (1962), p. 653-
655, 654, bem como FERRER CORREIA/VASCO LOBO XAVIER, «A amortizacdo de cotas e 0 regime da
prescricdo», RDES XII (1966/n° 4), p. 13-102, 30. Mas o mesmo vale também para a chamada
amortizacdo por acordo. Cfr., por exemplo, FERRER CORREIA, «A sociedade por quotas» (1987), cit. na
nota anterior, p. 695 (mesmo quando realizada por acordo, este ndo pertence a estrutura do negdcio
juridico de amortizacgdo, é-lhe exterior, condicionando a sua eficacia) e 396 (na amortizacdo voluntaria, o
consentimento do sdcio € algo exterior a estrutura da amortizagao, um negaécio juridico per se e formal),
RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas I (1989), cit., p. 682s (anot. 2 ao art. 233 do CSC: a deliberacéo
de amortizacdo e o consentimento do sdcio sdo «duas declaragbes de vontade, ambas unilaterais, que néo
se fundem num contrato ou negécio bilateral»; a expressdo corrente «amortizagdo por acordo» nao tem
significado técnico) e 723s (a respeito da contrapartida), ANTONIO SOARES, O Novo Regime da
Amortizacao de Quotas, Lishoa (AAFDL) 1988, nota 2 da p. 20 ...(cfr. 37ss — consentimento requisito de
eficacia); contra, Augusto VICTOR COELHO, Amortizacdo de quotas, Coimbra Editora 1955, p. 118 (a
amortizacdo forcada € ato unilateral, mas ndo a amortizagdo por acordo).

O fendmeno é suscetivel de se explicar do seguinte modo: a amortizagdo voluntaria de quota nao
pertencente a sociedade tanto pode ser deliberada na expectativa de o titular vir a dar-lhe o seu
consentimento (legitimacdo unilateral a posteriori), como ser precedida de um acordo legitimador, em
que via de regra também se definem outros aspetos como o da eventual contrapartida compensatoria a
pagar ao socio (pré-legitimacdo contratual). Em si mesma, a amortizagdo, voluntaria ou compulsiva, €
sempre um ato unilateral de disposicdo da quota. Quanto esta ndo pertenca a sociedade, carece de uma
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regra praticado: (i) ou no exercicio de um direito da mesma sociedade, com ou sem
mediacéo de sentenca - amortizagdo compulsiva facultativa (cfr. os arts. 233.1/2, 225.2,
241.2 e 242.3); (ii) ou em execucdo de um acordo entre a sociedade e o titular da
participacdo - amortizacdo voluntaria ou consentida (cfr. o art. 233.3)™°: (iii) ou em
cumprimento de um dever - amortizacdo obrigatéria (cfr. os arts. 240.4 e 226.2/3)".
Correntemente é-lhe atribuido ainda um tipico carater oneroso, como se infere, «inter
alia», dos arts. 235.1 e 242.4, mas este aspeto - de grande relevancia para a presente
andlise - carece de ser precisado.

Antes de tudo, cabe observar que, sendo devida uma contrapartida, a deliberagao de
amortizacdo, além de ter que indicar a quota a amortizar (cfr. o art. 232.2) e, sendo
compulsiva, o respetivo fundamento (cfr. os arts. 233.1 e 234.1), deve mencionar
expressamente que, a data da mesma, a situacdo liquida da sociedade, depois de
satisfeita a contrapartida (que, como se referiu, em principio, tera sido calculada por um
ROC), ndo ficard inferior a soma do capital e da reserva legal (art. 236.2; cfr. o art.
513). Todavia, daqui ndo se segue que a contrapartida faca parte do ato de amortizagéo,

fonte legitimadora, que tanto pode ser a lei ou o pacto social, como uma sentenga ou o consentimento do
titular. Neste Gltimo caso, salienta-se o consentimento que é prestado no ambito de um acordo, do qual a
amortizacdo propriamente dita acaba por ser, em certo sentido, um ato de execucao unilateral.

5 A amortizagdo cumpre diversas funges sécio-econémicas tipicas (causas). Em termos muito gerais, é
utilizada como instrumento de controlo sobre a composicéo da coletividade dos sécios (assegurando a sua
homogeneidade e funcionalidade) e como via de saida e/ou desinvestimento de um socio. Mais
especificamente, salientam-se: (i) a funcdo de controlo das entradas de novos sécios (a amortizagdo €
usada para impedir a entrada ou para afastar da sociedade novos sdcios indesejaveis; assegurando desse
modo a homogeneidade e funcionalidade da coletividade social) e de defesa contra influéncias externas
(incluindo aquelas que resultam da vinculagdo de um sécio para com um terceiro, por exemplo um
cessionario ndao consentido da participacdo); (ii) a fungdo de exclusdo ou funcdo excludente (a
amortizacdo € usada para afastar compulsivamente um sécio, eliminando sécios perturbadores ou
desleais, ou que deixaram de ter 0s necessarios requisitos para manterem a qualidade de sécios); (iii) e a
funcéo exoneratdria e de desinvestimento (a amortizagdo é a via usada para efetivar a saida/desvinculacéo
de um sdcio, com liquidagdo do investimento que este detém na sociedade em capital de risco, ou
simplesmente para liquidar esse investimento, com ou sem adicional perda da qualidade de sécio). Cfr.
sobre o tema, p. ex., ANTONIO SOARES, O Novo Regime da Amortizagéo de Quotas (1988), cit., p. 16-18,
bem como, na literatura mais antiga, A. VICTOR COELHO, «O preco da amortizacdo de quotas», in
Scientia luridica n°® 22 (1956), p. 158-176, 160ss (analisando os varios interesses em confronto).

16 De facto, a modalidade mais comum de amortizacéo voluntaria é a que se realiza ao abrigo de um
acordo exoneratdrio ou de desinvestimento, realizado nos termos gerais ou num contexto especifico como
o do art. 231, precedendo o acordo a amortizagdo. Todavia, a amortizacdo também pode surgir como
aceitacdo de uma proposta feita pelo titular da quota nesse sentido; e é concebivel a sociedade deliberar a
amortizacdo, na esperanca de que ela sera legitimada «a posteriori», mediante o consentimento do titular
(cfr. o art. 233.3) e, sendo 0 caso, das pessoas referidas no art. 233.4. Em qualquer dessas situagdes, por
razBes de clareza e seguranca juridicas, o ato ou consentimento legitimador deve constar de documento
escrito (cfr., ainda, o art. 233.3), embora possa ser expresso ou tacito. Porque tem natureza muito
particular, deixamos em aberto a questdo de saber se esta modalidade de amortizagdo também pode
ocorrer quando as quotas estéo apreendidas judicialmente e em que termos.

17 Esta em causa sobretudo um dever de exonerar o scio seu titular, a quem a lei ou o pacto social atribui
um correspondente direito (art. 240), mas também pode tratar-se do dever estatutario de liquidar a quota a
favor dos sucessores do respetivo titular (art. 226). Em qualquer caso, quando o s6cio ou 0S sucessores
exercem 0s competentes direitos, colocam a quota a disposi¢do da sociedade, autorizando-a a dispor dela,
seja através da amortizacdo, seja através de aquisicao alternativa, por si, sdcio ou terceiro (cfr. os arts.
240.4, 226.2 e 232.4).
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seja um elemento intrinseco do mesmo. Pelo menos quando a amortizacdo seja
compulsiva, isto é, realizada no exercicio de um direito potestativo da sociedade, na
prossecucdo do interesse social envolvido.

Na verdade, a semelhanca do que sucede, por exemplo, na expropriacdo por
utilidade publica ou na nacionalizacdo, ao menos neste caso a contrapartida em causa
afigura-se possuir carater compensatério ou indemnizatorio. A sociedade, ao abrigo do
pacto social ou de sentenca de exclusdo, delibera extinguir (ou reduzir) a quota,
privando dela o respetivo titular, e, por isso, nasce na esfera juridica deste o direito a ser
compensado ou indemnizado por essa ablacdo da sua «propriedade». N&o se trata de um
ato através do qual a sociedade priva da quota o socio, em troca de uma quantia em
dinheiro.

Noutros termos, a contrapartida, embora tenha uma conexdo estreita com a
amortizacdo, pode considerar-se um elemento externo a mesma. A deliberacdo de
amortizagio tem por objeto a extingdo da quota, sendo este o seu efeito proprio. E certo
que desencadeia ainda a ulterior consequéncia do nascimento na esfera juridica do
visado de um crédito pecuniario, via de regra correspondente ao contravalor da
participacdo; donde resulta igual onera¢do do patrimoénio social (aumento do passivo).
Mas a constituicdo deste crédito, embora seja uma consequéncia necessaria da
deliberacdo, ndo € um seu efeito direto. A amortizacdo traduz-se numa ablacdo da
«propriedade corporativa» do titular da quota, sem o concurso deste, e é por isso que tal
crédito existe (0 que Ihe confere natureza indemnizatdria, apesar de ter na base um ato
licito)*®.

A situacdo mostra-se, portanto, diferente da que ocorre nas deliberagbes de
distribuicdo de lucros e reservas (arts. 31ss). Com efeito, nestas a deliberacdo destina-se
especificamente a afetar o patriménio da sociedade em beneficio dos sécios, tornando-
0s seus credores pelo montante a distribuir.

No dominio da LSQ, discutiu-se sobretudo se a eficacia extintiva da deliberacdo de
amortizacdo era imediata ou dependia do pagamento da contrapartida. O STJ afirmou
diversas vezes a eficacia imediata'®. Na doutrina, havia, no entanto, vozes no sentido de

18 Considerando ser improprio chamar «preco» a contrapartida, cfr. FERRER CORREIA, «A nova sociedade
por quotas de responsabilidade limitada do Direito portugués», Scientia luridica n° 199-204 (1986), p.
333-368, 356. Entendendo a amortizagdo como um «instituto juridico sui generis, misto de compra e
venda e expropriacdo, mas com caracteristicas proprias», cfr. A. VICTOR COELHO, «O preco da
amortizacdo de quotas» (1956), cit., p. 158. A respeito do art. 236.2, cfr., por um lado, ANTONIO SOARES,
O Novo Regime da Amortizagdo de Quotas (1988), cit., p. 94: a deliberacdo ndo tem que fixar o valor,
aplicando-se o critério legal ou estatutario, embora seja necessaria a declaracdo a que se refere 0 236 (mas
este ndo exige a demonstracdo de que o pressuposto se verifica — p. 93s); por outro lado, TIAGO S.
FONSECA, in CSC Anotado (coord. de MENEZES CORDEIRO) (2011), cit,, p. 682 (anot. ao art. 234, n° 12: a
mencao exigida pelo art. 236.2 pode obrigar os socios a fixar 0 montante da contrapartida e ndo apenas 0s
critérios da sua fixacdo).

9 Cfr., p. ex., os Acorddos do STJ de 22.04.1949 (J. ALMEIDA RIBEIRO), BMJ 12 (1949), p. 386-388, 387
(a deliberagcdo de amortizagdo produziu efeitos imediatos, logo ndo é suscetivel de suspensdo; «o
pagamento é mera consequéncia da amortizacdo e ndo elemento intrinseco dela»), e de 15.06.1962

10
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que - para protecdo do sécio visado pela amortizacdo - tal eficacia devia considerar-se
dependente do pagamento®. O CSC veio consagrar a tese de que a producéo do efeito é
imediata; «rectius», esta da-se com a comunicacdo da amortizacdo ao visado (art.
234.1), dependendo a eficacia face a terceiros do registo, nos termos gerais, uma vez
que se trata de ato sujeito a registo [art. 3.1i) do CRCom].

Quanto a protegdo dos credores, através do principio da intangibilidade do capital
social, expressamente ressalvado no art. 25 § 2° da LSQ, discutiu-se também se o
momento relevante deveria ser o da aprovacgdo da deliberacdo ou o do pagamento. No
CSC, prevaleceu a tese da dupla exigéncia, defendida por RAUL VENTURA (art. 236.1 e
3), mas a solucdo é criticada por alguns autores, como FERRER CORREIA, que a
consideram excessiva®'.

(Lopes CARDOSO), BMJ 118 (1962), p. 653-655, 654s (a deliberacdo produziu efeitos imediatos, logo
operou-se a perda da qualidade de sécio do titular; isso é assim apesar de o pacto social dispor que a
amortizacdo seria «efetuada mediante 0 pagamento», porque o termo «efetuada» nao estd usado com
propriedade, "exprime o que ha a fazer «em consequéncia da amortizacdo deliberada»") .

% Assim, AVELAs NUNEs, O direito de exclusdo de sdcios nas sociedades comerciais, Coimbra
(Almedina) 2002 (reedi¢do da edicdo original da Livraria Atlantida, 1968), p. 212ss, maxime, 215s, A.
VicTor CoELHO, Amortizacdo de quotas, Coimbra Editora 1955, p. 119s, e «O preco da amortizagdo de
quotas» (1956), cit., p. 169s.

2L Cfr. FERRER CORREIA, «A sociedade por quotas», cit, ROA 47 (1987), p. 698s, e, mais
desenvolvidamente, «Amortizacdo e cessdo de quotas», RDES | (1945-46), p. 53-75, 61ss, bem como
TIAGO S. FONSECA, in CSC Anotado (coord. de MENEZES CORDEIRO) (2011), cit,, p. 690 (anot. ao ar. 236,
n® 3). Cfr. também FERRER CORREIA/VASCO LOBO XAVIER, «A amortizacdo e cotas e 0 regime da
prescricdo», RDES XII (1966/n° 4), p. 13-102, 100s, e AVELAS NUNES, O direito de excluséo de s6cios
nas sociedades comerciais (1968/2002), cit., p. 209ss.

Como se verd, na Alemanha, o BGH, mediante Acdrddo de 24.01.2012, veio adotar a tese da eficécia
imediata da amortizacdo, protegendo o titular da quota através da corresponsabilidade subsidiaria dos
demais socios pelo pagamento, caso a sociedade ndo possa realiza-lo. Pressuposto desse regime &, no
entanto, que ao tempo da deliberacdo se mostre possivel o pagamento, como ai igualmente se refere,
citando, em especial, 0 Ac6rddo de 5.04.2011, 11 ZR 263/08 (disponivel, p. ex., na pagina do BGH). Neste
altimo Acorddo, o BGH considerou haver nulidade da deliberacdo porque ndo era expectavel que até ao
pagamento a sociedade viesse a ter capital proprio bastante. Sobre o significado deste requisito, cfr., p.
ex., HUECK/FASTRICH, em Baumbach/Hueck, GmbHG, Munique (Beck) 2010, p. 491 (n. 22 ao § 30) e
613 (n. 40 ao § 34), referindo que, segundo o entendimento dominante: (i) 0 momento relevante para
aferir se a sociedade dispbe de capital préprio livre suficiente é o do pagamento da contrapartida (para
alguns autores, o do vencimento da obrigagdo) e ndo o da tomada da deliberacdo de amortizacéo; (ii) que
esta deliberacdo serd nula (ndo meramente anuldvel, apesar de haver vozes nesse sentido) quando ao
tempo da mesma, dada a situacdo patrimonial da sociedade, ja se mostre que a contrapartida s6 podera ser
paga com violacdo do principio da intangibilidade do capital ou quando dela decorra que o pagamento é
para realizar apesar dessa violagdo; que portanto a deliberacdo néo viola directamente esse principio, mas
apenas através do pagamento, embora ndo se Ihe possa reconhecer validade quando a sua execugdo se
mostre logo a partida e de forma duradoura em aberta contradi¢cdo com tal principio; (iii) que, quanto a
este Ultimo aspeto, h4 que contar com uma possivel reducdo do capital e que ndo haverd nulidade se a
deliberacdo esclarecer que o pagamento apenas poderd ocorrer quando exista capital préprio livre
bastante. Daqui decorre a necessidade de proteger o titular da quota que se amortiza, havendo uma série
de propostas de solucdo para o problema — designadamente, a tese da condicdo suspensiva da eficacia
(com temperamentos; comegando a suspensao por ser provisoria mas podendo tornar-se definitiva se vier
a verificar-se que a contrapartida ja ndo podera ser paga, havendo uma limitacdo do exercicio dos direitos
em nome do dever de lealdade, etc.), que dominou até a referida sentenca do BGH, a tese da eficacia
resolutiva (de Peter ULMER), a tese da suspensdo do exercicio dos direitos (HUECK/FASTRICH) € a tese da
corresponsabilidade dos demais socios (de ALTMEPPEN) [cfr. p. 613ss (n. 41 a 44 ao § 34)]. Como se
indicou, 0 BGH, no Aresto de 24.01.2012, acolheu esta Gltima tese.

11
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2. Deliberacbes de amortizagdo ou aquisicdo com base em valor fixado pelo
ROC

Realizado este breve enquadramento, entremos no tema que nos propusemos tratar
— 0 da impugnacdo das deliberagdes que fixam o valor das participagdes sociais.
Interessam-nos, em especial, as deliberacGes de aquisicdo e amortizagdo compulsivas de
quotas e accBes. Como se assinalou no numero anterior, para facilitar a exposicao,
tomaremos como referéncia, em geral, uma deliberagéo de amortizagéo de quotas.

A primeira questdo a considerar é a seguinte: sendo respeitado o procedimento
competente, a deliberacdo de amortizagdo pode considerar-se invalida se 0s critérios
legais ou estatutarios de valor ndo forem observados e, portanto, impugnavel por
alegada inobservancia desses critérios? Se sim, como se conjuga tal impugnacdo com a
avaliacdo judicial da participacgéo (cfr. os arts. 1068s CPC)?

Precisando melhor, vamos dar como assente: que existe fundamento para tomar a
deliberacdo em causa; que a sociedade mandou avaliar a participacdo por um ROC, no
prazo de que dispunha para tomar a deliberacdo (cfr. os arts. 225.2, 234.2, etc.); e que a
mesma sociedade tomou a deliberacdo com base no valor fixado pelo ROC,
conformando-se com ele??. Pode, no entanto, dar-se o caso de este n&o ter respeitado as
regras aplicaveis. Se for esta a situacdo, a deliberacéo é anulavel por esse motivo, nos
termos do art. 58.1a)?

2.1 No sentido de uma resposta negativa a questdo, podem invocar-se 0s seguintes

argumentos:

* A lei ja contém em geral um mecanismo de defesa do titular da participacdo: a
avaliagdo prévia por ROC (art. 105.2).

» Cabendo a este essa avaliacdo, € sobre ele que recai o dever de a ela proceder
com observancia dos critérios legais e as regras da arte. Tendo-a realizado, se
houver um eventual desrespeito pelas normas e regras pertinentes, verifica-se
um vicio, mas a sociedade ndo o controla, nem € responsavel por ele. Ndo o
podendo evitar, também ndo seria razodvel pdr em causa a validade da
deliberacéo que o toma por bom.

» Levada a cabo essa avaliagdo pelo ROC, tanto o titular da participacdo como a
sociedade podem requerer a avaliacdo judicial da participacdo (art. 105.3). Logo,
tal avaliacdo judicial ainda faz parte do procedimento legal de definicdo do
valor. Noutros termos, mesmo que se entenda que o aspeto da contrapartida, ao
menos nalgumas espécies de amortizacdo, ainda faz parte do conteldo da
deliberacdo, ele serd, nesta parte, um contetdo em aberto, com possibilidade de
fixacdo definitiva através do tribunal. O que também depde contra a sua
invalidade por esse motivo.

* Nos casos de privacdo forcada da participagdo, o efeito caracteristico da
operacao € esse e ndo o relativo a contrapartida. A deliberacdo que amortiza tem

22 Recorda-se que, quando a sociedade ndo concordar com a avaliacao, tem a possibilidade de promover a
avaliacdo judicial da participacéo (art. 105.3).

12
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como ulterior consequéncia o dever de pagar uma importancia, mas esta apenas
carece de uma decisdo de «acertamento»®.

* No caso paralelo do art. 490, se a contrapartida for considerada insuficiente,
mesmo estando em causa 0 exercicio de aquisicdo potestativa das quotas ou
acgoes, a solucdo que se afigura mais adequada consiste em pedir ao tribunal que
fixe 0 seu valor ou a «corrija», aplicando com as devidas adaptacdes o disposto
no n® 6.

» Correspondendo a amortizacdo ao exercicio de um direito potestativo
supostamente fundamentado e regular, apenas estard em causa a salvaguarda do
interesse financeiro do titular da participagdo e, para isso, a solucdo da
invalidade da deliberacdo ndo é necesséria nem apropriada. Seria, portanto, um
meio de defesa excessivo e inadequado®.

« E asolucio conforme aos principios do favor negotii e da estabilidade dos atos
societarios?.

» Tal solucdo é também aquela que é dada na Alemanha para problema analogo e
tem 2i7gg8<e1lmente apoio na jurisprudéncia do STJ proferida no dominio da
LSQ“".

28 0 argumento pode formular-se de outro modo: mesmo quando realizada a titulo oneroso, o efeito
proprio e direto da deliberacdo de amortizacéo € a extingdo da quota (imediatamente ou ndo); a0 menos
na amortizacdo compulsiva, o ulterior crédito que se constitui a favor do socio destina-se a compensar o
titular da quota amortizada pela sua perda; nem ele nem o seu pagamento sao um elemento intrinseco da
amortizacdo (cfr. supra», 1.3), mesmo quando se veja neste uma condicio iuris de eficcia [cfr. sobre este
aspeto, no dominio da LSQ, AVELAS NUNES, O direito de exclusao de sdcios nas sociedades comerciais,
Coimbra (Almedina) 2002 (reedicdo da edigdo original da Livraria Atlantida, 1968), p. 212, 215 e 216].
Nessa medida, o dever de prestar liga-se a amortizacdo, uma vez que dela decorre uma privagao da quota,
mas surge como um dado exterior a respectiva deliberacéo, suscetivel de ser discutido autonomamente.

24 Cfr. também os arts. 194 a 196 do C6dVM.

2 0 que estd em jogo é saber se existe ou ndo fundamento material para uma acgdo de anulacéo da
deliberacdo pelo facto de a contrapartida ser insuficiente. Mas o assunto também podera colocar-se no
plano dos pressupostos processuais, mais concretamente do pressuposto do interesse em agir.

26 Sobre estes, cfr., em geral, os arts. 42ss, 58.1a) e 62.

2T Cfr., em especial, 0 Acorddo do BGH de 9.07.1990 (11 ZR 194/89) [BGHZ 112, p. 103ss (1.3c); também
disponivel em https://www.jurion.de/de/document/show/0:63932,0/ (cfr. o n° 20)], reafirmando
jurisprudéncia anterior, maxime, a contida no Acérdao de 7.05.1973 (cfr., p. ex., WM 1973, p. 843), bem
como ALTMEPPEN, in Roth/Altmeppen, GmbHG, Munique (Beck) 2009, p. 636 (n 15). Nas SA, cfr., com
interesse, 0 § 327f da AktG e, p. ex., Uwe HUFFER, Aktiengesetz, Munique (Beck) 2010, n. 4 (p. 1760).

28 A solugdo é ainda bastante mais simples que a da invalidade e, embora ndo isenta de dificuldades (cfr. a
seguir, no texto), evita alguns inconvenientes sérios desta (cfr. «infra»). Note-se, também, que, quando
esteja em causa uma amortizagao/aquisicdo com funcdo exoneratéria, a invalidade da deliberacdo nédo
teria, naturalmente, efeito Gtil. Por isso, os arts. 240 e 105 ndo a referem. E j& se viu que, no caso do art.
490, n° 6, a solugdo consiste em pedir ao tribunal a fixacdo da contrapartida devida e a condenacéo no seu
pagamento. Tratando-se de amortizag&@o/aquisi¢ao consentida, na hipétese de o consentimento haver sido
dado com erro (simples ou dolo) quanto ao valor, o problema resolve-se igualmente, de forma satisfatoria,
se o erro for relevante, através da fixacdo judicial desse valor.

No dominio da LSQ, entendendo que a falta de atribuicdo do valor devido - e a discussdo a ele
relativa - era problema distinto do da validade da deliberacdo de amortizagdo, ndo sendo a acgéo de
anulagdo o meio adequado de reacdo a sua fixacao pela sociedade, e admitindo, designadamente, pedidos
de reforgo do valor depositado, cfr., p. ex., 0s Acorddos do STJ de 19.05.1942 (F. MENDONGA), BOMBJ
11 (julho de 1942), p. 158-160 (citando anteriores arestos de 29.07.1938 e 28.10.1938, ColOf 37, p. 357 ¢
388), de 12.10.1954 (JAIME TOME), BMJ 45 (1954), p. 300-304, e de 29.06.1973 (OLIVEIRA CARVALHO)
BMJ 228 (1973), p. 245-251, = RT 91 (1973), p. 323-335 (com anotac¢do), = RLJ 107 (1974-75), p. 203-
208, 212-214, com anotacdo de VAzZ SERRA. Recorda-se também o entendimento do pagamento da
contrapartida como algo exterior a deliberacdo de amortizagdo (cfr., noutro contexto, o Acérddo de STJ
de 22.04.1949, bem como AVELAS NUNES, O Direito de exclusdo (1968/2002), cit., p. 216).

No sentido da anulabilidade da deliberacdo de amortizacdo (ou aquisi¢cdo) no contexto da excluséo
judicial, cfr., no entanto, p. ex., 0 Acorddo do TRP de 8.07.1999, CJ 1999/1V, p. 194, e 0 Acérddo do STJ
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Assente que a via de reaccdo facultada pelo ordenamento juridico ao titular da
participacdo é a accdo de avaliacdo desta, nos termos do art. 1068 do CPC, aplicavel
directamente ou por forga do art. 1069, levanta-se uma segunda questdo. Tal como no
caso da anulabilidade, ndo ha duvida de que tem de haver um prazo para o sdcio propor
essa acdo de avaliagdo e de que esse prazo deve ser curto. Na verdade, também aqui se
torna necessario que o alcance da deliberacdo, com as consequéncias que lhe sdo
inerentes, seja fixado em definitivo o mais rapidamente possivel, ndo podendo deixar-se
0 assunto em suspenso por tempo indefinido. Mas que prazo? Um més a contar da
tomada da deliberagdo (que, repete-se, ja assenta num valor calculado pelo ROC)?
Porque esse também seria o prazo aplicavel se a solugdo fosse a anulacdo da
deliberacdo? Porque é um prazo razoavel, como o demonstra o art. 490.6? O prazo deve
contar-se da data da tomada da deliberacdo, sem prejuizo de a accdo poder ser intentada
antes, logo que o valor apurado pelo ROC seja comunicado ao titular da participagéo, se
for esse o caso?

Surge ainda uma terceira questédo: obtendo o socio ganho de causa - ou seja, vindo
a ser fixado valor superior ao apurado pelo ROC e considerado na deliberacdo -, que
sucede a essa deliberacdo, na parte relativa & fixacdo da contrapartida? Passa a ser
integrada com a decisdo judicial, considerando-se automaticamente modificada®*? Ou
carece de ser completada com uma nova deliberacéo de modificagdo da mesma**?

Tais questdes requerem ulterior reflexdo. Mas afigura-se ajustado e conforme ao
espirito do CSC: quanto a segunda, admitir o prazo de um més ou, pelo menos, um
prazo razoavel dessa ordem de grandeza; quanto a terceira, considerar a deliberagdo
automaticamente modificada — isto &, integrada com a decisdo judicial. De facto, quanto
a este Ultimo aspeto, sendo a ac¢do intentada nos termos do art. 105.3, pelo menos em
certo sentido o valor revisto pelo tribunal ainda se integra na deliberagdo. Mais:
entendendo-se que, a0 menos no caso da amortizagdo compulsiva, a contrapartida é um
elemento exterior & deliberagdo de amortizagdo (embora tenha que dar-se cumprimento
ao disposto no art. 236.2) (cfr. «supra, 1.3), estard em causa apenas definir os exatos
termos do dever de indemnizar decorrente da amortizagdo deliberada. O que foi
deliberado quanto a contrapartida é substituido pelo que se estabelece na decisdo

de 7.02.2002 (Rev. 4299/01), em Sumarios 2/2002, referido por Abilio NETo, em CSC. Jurisprudéncia e
doutrina, Lisboa (Ediforum) 2003, nota 29 ao art. 242.

%% Sendo a modificagdo automatica, mesmo que a deliberaco inicial tenha respeitado o art. 236.1/2, néo é
clara a validade da deliberacdo de amortizacéo se isso ndo suceder com o valor definitivo; pelo contrério,
ao menos em termos ldgico-conceptuais, mostra-se defensavel que as condi¢cBes de validade da
deliberacdo, em face do art. 236.1, sejam aferidas tendo em conta este valor. Materialmente, pode
justificar-se aplicar apenas o art. 236.3, mas esse € um ponto em aberto - cfr. «infra», 4. Pode, no entanto,
levantar-se uma questdo adicional: tal modificacdo deve entender-se sem prejuizo de a sociedade poder
revogar a deliberagdo de amortizacdo? Ou, na falta de aprovacdo da mesma sem essa reserva, sO pode
revoga-la com o consentimento do titular da participacgao visada?

% Havendo nova deliberacéo, tem que se observar o disposto no art. 236.1 e 2 - cfr. « infra», 4.
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judicial, deixando intocada a deliberacéo de amortizacdo (ndo sendo rigoroso falar-se de
uma modificacdo desta, na parte relativa ao valor a pagar).

2.2 Se a resposta a primeira questdo for a inversa, ou seja, se a deliberacdo
desrespeitadora dos critérios de valor aplicaveis — legais ou estatutarios - for anulavel
por esse motivo, surge uma série de questdes ulteriores. A principal e mais geral é a
seguinte: como se conjuga a correspondente impugnacdo (acdo de anulacdo) com a
avaliacéo judicial da participagéo (cfr. os arts. 1068s CPC)?

Vejamos o problema em concreto, considerando a situagdo retratada nos balangos:
a deliberacdo de amortizacdo ¢é anulavel se vier a provar-se que o valor legal da quota é
superior a 30? Logo, o socio pode impugna-la? Sendo a deliberacdo anulavel, a
anulagdo respeita a toda a deliberagdo? Ou apenas ao valor devido pela sociedade?
Admitida a anulabilidade, pode o socio propor uma acao tendente, simultaneamente, a
fixacdo do valor da quota e & anulacé@o da deliberacéo no caso de o valor que vier a ser
fixado ser superior ao considerado na deliberagdo? Ou tem que lancar mé&o
previamente do processo de jurisdicdo voluntaria regulado no art. 1068 do CPC (cfr. o
art. 1069)? Neste caso, dado que a acdo de anulacdo tem que ser proposta no prazo de
um més (art. 59.2 CSC), como se conjugam 0s processos? A acdo de anulacdo fica
suspensa até ser decidida a avaliacdo? Faz sentido um processo autdnomo de avaliagédo
da quota?

Diversas outras questdes se colocam, de que ndo podemos ocupar-nos>. Quanto &
questdo fundamental acabada de formular, afigura-se que a solucdo adequada é a de
admitir a fixacdo do valor no ambito da accio de anulagdo. E certo que 0 processo
regulado no art. 1068 do CPC €, numa primeira analise, um processo de jurisdigdo
voluntéaria. Todavia, por um lado, isso mostra-se discutivel, porque a avaliagdo esta
sujeita a critérios legais que tém que ser observados, quer pelos peritos, sob instrugdo do
tribunal, quer pelo juiz. Por outro lado, no caso paralelo do art. 490.6, a acgéo
compreende a avaliagdo das participacfes, mas vai além disso. Seja como for, subsiste
um problema de base, cuja simples enunciagcdo confirma o acerto da solugdo acima

*! Enunciam-se algumas dessas questées. Admitindo-se a anulabilidade da deliberagdo in toto e sendo
proposta a competente acdo, além de poder pugnar pela manuten¢do do valor fixado pelo ROC, como
pode a sociedade defender-se, para evitar a anulagdo, no caso de o tribunal vir a fixar valor superior?
Solicitando prazo para a renovar? Ou pedindo prazo para a modificar? Declarando que aceita uma
correspondente modificacdo da deliberagdo? Tendo esta declaracdo que ser aprovada pela coletividade
dos sécios (como parece, dado que nesse caso haverd uma modificacdo da deliberagdo de amortizacéo)?
Sendo anulavel, a deliberacdo € renovavel, apesar de o vicio ser de contelido, uma vez que este € sanavel?
Estd em causa, em vez disso, a sua modificagdo? Com efeitos retroativos? HA uma renovacéo-
modificac&o? E viavel uma aceitagdo antecipada da eventual modificagio do valor do crédito (deliberada
pela coletividade social)? Como se assegura nesse caso o cumprimento do art. 236.1 e 2?

Note-se que, aceitando-se uma deliberagdo renovatorio-modificativa da deliberacdo impugnada, a
validade da mesma depende da observancia do art. 236.1. A sociedade podera e devera dar cumprimento
ao disposto no n° 2.
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apontada («supra», 2.1): para que serve a anulacdo que se segue a uma avaliagdo que
vem confirmar a inobservancia dos critérios de valor por parte do ROC?

3. Deliberagdes de amortizagdo/aquisicdo que fixam o valor sem intervencao
(regular) do ROC

3.1 Como se observou, em situacGes como aquelas que se analisam, via de regra o
valor das participacdes em sociedades de direito comercial deve ser calculado por um
ROC designado mediante acordo ou, na falta deste acordo, por um ROC independente
designado pela OROC (art. 105.2 CSC, aplicavel diretamente ou por remissdo de outros
preceitos legais; cfr. também o art. 490.2). Trata-se de uma regra de procedimento,
destinada a garantir a correccdo do valor - e, desse modo, a promover uma justa
composicdo dos interesses em presenca, mas, sobretudo, de protecéo do titular da
participacdo, na medida em que o ROC é supostamente competente e imparcial.

Dai que a eventual inobservancia de tal regra impliqgue um importante vicio de
procedimento da deliberacdo de amortizacdo ou aquisicdo das participacGes, mesmo
quando se considere a contrapartida exterior a ela. Por exemplo, a deliberagdo de
amortizacdo de uma quota tomada sem a avalia¢do prévia por ROC, ou baseada numa
avaliacdo por ROC né&o escolhido pelas partes nem designado pela OROC, nos termos
do art. 105.2%, ou em que se estabeleca valor diferente daquele a que o ROC chegou
sem a sociedade pedir segunda avaliacdo ao tribunal nos termos do art. 105.3%,
padecera desse vicio.

3.2 Que consequéncia extrair do vicio nos casos de amortizagdo compulsiva
(méxime, amortizacdo excludente)? A anulabilidade da deliberacdo [art. 58.1a)]?
Justifica-se esta anulabilidade apesar de a inobservancia das regras materiais de célculo
do valor - segundo a interpretagdo da lei acima proposta («supra», 2.1) - ndo levar a
invalidade da deliberacdo?

Sem prejuizo de melhor reflexdo, a resposta afigura-se positiva. Na verdade, embora
caiba a sociedade definir o conteddo da deliberacdo, ndo Ihe compete determinar o valor
pertinente, ainda que com eventual recurso a peritos. Esse papel cabe ao ROC. E ele
legalmente o «guardido» da sua conformidade a lei, aos estatutos e as regras técnicas de

%2 Vindo a provar-se a falta de independéncia do ROC, a situagdo afigura-se equiparavel & auséncia de
avaliacdo por ROC.

%8 Se a sociedade, ao tomar a deliberaco, por valor diferente do fixado pelo ROC, indicar que vai pedir a
competente avaliacdo judicial e vier a fazé-lo (no prazo que se entender aplicavel), no fundo esté a tomar
uma deliberacdo com um contetido parcialmente em aberto. Porém, atendendo ao que se refere a seguir,
no texto, pode ela tomar tal deliberacdo validamente sem ser pelo valor estabelecido pelo ROC -
mormente para os efeitos do art. 236 —, ou esta sujeita a esse valor até que o tribunal venha eventualmente
a decidir de outro modo? Passado o prazo para pedir a avaliacdo, sem que a correspondente accdo tenha
sido proposta, pode o titular da participacdo requerer ao tribunal que condene a sociedade a pagar o valor
fixado pelo ROC?
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avaliacdo (leges artis). A sociedade é responsavel pela observancia do procedimento
garantistico em apreco, mas ndo o &, ao menos directamente, pelo cumprimento das
regras aplicaveis a determinacdo do valor. Dai a anulabilidade, se tal procedimento ndo
for respeitado, e a ndo anulabilidade se apenas estas regras forem inobservadas.

Em suma, apesar da resposta dada a questdo formulada no n° 2, justifica-se aqui a
san¢do da anulabilidade, que, na generalidade dos casos, levara a sociedade a observar o
procedimento em apreco®. Fica ressalvada, naturalmente, a possibilidade de renovacéo
da deliberacdo, nos termos do art. 62, n° 2 e 3. O que minora 0s inconvenientes que
podem decorrer, em especial, da falta de avaliacdo atempada pelo ROC devida a
exiguidade do prazo disponivel para o efeito*”.

Questdo diferente é a de saber se, na falta de valor fixado regularmente pelo ROC, o
titular da participacdo, em vez de promover a anulacdo da deliberagcdo, pode optar por
pedir ao tribunal que fixe o valor em falta e condene a sociedade a paga-lo (sem ter que
obter, como condicdo prévia, a anulagdo da deliberagdo quanto ao valor dela constante).
A resposta é positiva. A deliberagdo deve ser sancionavel com a anulagdo, mas,
podendo o interesse essencialmente protegido com o procedimento legal fazer-se valer
por esse modo menos gravoso para a sociedade, se essa for a vontade do respectivo
titular ela deve ser respeitada. A accdo alternativa deverd, nesse caso, ser proposta no
mesmo prazo que a lei prevé para intentar a accdo de anulacdo. A admissibilidade da
opcao em apreco ainda sai, naturalmente, reforgada se se entender a contrapartida como
algo exterior a deliberacdo de amortizagéo.

4. Deliberagdes de amortizacdo/aquisicdo que nao respeitam o principio da
intangibilidade do capital social. Nulidade, impugnacédo e o problema da
renovacao. Intangibilidade ap6s 0 SNC

As deliberacbes de amortizagdo ou aquisicdo de participacbes pela sociedade -
mesmo tratando-se de quotas e acBes liberadas®® -, sendo a amortizacéo ou aquisicéo a
titulo oneroso, dependem de um pressuposto financeiro especifico: a existéncia de
capital proprio livre de montante pelo menos correspondente ao valor a pagar®’. Apenas
sdo permitidas se puderem realizar-se a custa desse capital (arts. 236.1/2, 220.2/3 e

% Como decorre do texto, este mecanismo de indugdo ao cumprimento da lei ndo funciona no &mbito da
questdo relativa aos critérios de valor («supra», 2), porque, ai, se a sociedade respeitar as regras de
procedimento, quem calcula o valor é o ROC. E a ele que compete respeitar as regras aplicaveis,
limitando-se a sociedade a tomar a deliberagdo com base no valor que Ihe é comunicado para o efeito.

% Tenham-se presentes, além do art. 105.2, designadamente, os prazos dos arts. 225.2, 234.2 e 240.4.

% Estando em causa quotas ou agdes néo liberadas, a aquisicdo das mesmas &, em principio, proibida
(arts. 220.1/3 e 318). A amortizacdo requer a reducdo correspondente do capital estatutario (art. 232.3), o
que, no caso das acdes, ndo constitui nenhuma especialidade, uma vez que a lei apenas contempla a
amortizagdo com essa reducdo (art. 347.2). Cfr., a este respeito, também o art. 27.1.

¥ No caso da aquisicdo, o CSC exige a existéncia de capital proprio livre em dobro do preco a pagar (arts.
220.2 e 317.4). Alude-se a esta exigéncia adiante, no texto («infra», 4.6).
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317.4)*®. Mesmo no caso da amortizagdo com reducio do capital estatutario - redugdo
que é sempre obrigatoria, por outras razfes, para as a¢oes (art. 347.2), mas em principio
facultativa para as quotas (art. 236.1) -, ou com aumento (dito por incorporacdo de
reservas) e reducdo desse capital, isso é assim; pode é usar-se tal reducdo, ou aumento-
reducdo, para libertar o capital préprio necessario.

4.1 Vejamos como funcionam as coisas, considerando uma deliberacdo de
amortizacdo de quotas liberadas, a titulo oneroso. Como se encontra revelado nos
balancos apresentados no n° 1, os efeitos ou consequéncias da deliberacdo s&o os
seguintes: a) extincdo/reducdo da quota; b) constituicdo de um crédito pecuniério a
favor do titular da quota, contra a sociedade, ainda que, pelo menos na amortizagéo
compulsiva, este seja de considerar como um crédito indemnizatorio, decorrente da
amortizagdo enquanto privacgao da titularidade da quota.

Por conseguinte, estamos, em certo sentido, perante uma operagao sobre o capital
proprio da corporagdo - ou com efeitos sobre ele — em beneficio dos s6cios. Noutros
termos, a operacao afeta o patriménio social a favor destes, diminuindo (imediatamente)
a situacdo liquida®®; no caso vertente, a favor de um deles (cfr. «supra», n° 1.2, balangos
2 e 3)*. Donde decorre a necessidade de observancia do chamado principio da
intangibilidade do capital social (art. 236.1) e de o declarar (art. 236.2)*'. A ofensa

® No que se refere as consequéncias da inobservancia da lei, a aquisicdo de accBes apresenta
particularidades de que ndo iremos tratar. Sobre o tema, cfr., p. ex., MARGARIDA COSTA ANDRADE, in
CSC em Comentéario (coord. de COUTINHO DE ABREU), n° 5 (arts. 271 a 372-B), Coimbra (Almedina)
2012, p. 458 e nota 3 (anotagdo 1 ao art. 323), com mais indicag¢fes (entendendo, contra a opinido de Jodo
LABAREDA, que a consequéncia da aquisi¢do de accdes com bens indisponiveis ndo € a nulidade, mas a
obrigacgdo de as alienar no prazo de um ano — art. 323.2), bem como as demais indica¢fes constantes da
nota 68.

% Literalmente, o art. 236.1 pode sugerir que a afectagdo do capital préprio ou situacdo liquida apenas
ocorrerd com o pagamento, mas essa leitura ndo é correta (cfr. «supra», 1.2, e «infra», no texto).

%0 A situagdo é semelhante no caso da aquisicdo. Com efeito, como a partir do POC de 1989 as quotas e as
accgdes proprias deixaram de ser contabilizadas no ativo, a operacdo néo € patrimonial-contabilisticamente
neutra; o capital préprio (situagdo liquida ou patriménio contabilistico liquido) sofre uma reducéo
correspondente ao valor a pagar.

*! Trata-se, na realidade, de uma intangibilidade patrimonial - o patriménio social é intocavel, em
beneficio dos sécios, numa determinada medida, que tem por base o capital social (isto é, a cifra do
capital nominal ou estatutario da sociedade) - e de uma intangibilidade refor¢ada, porque o valor de
referéncia da mesma é dado pela soma da cifra do capital estatutario (capital social, capital formal ou
nominal) e da cifra da reserva legal (art. 236.1), sendo de equiparar, para o efeito, a esta reserva geral pelo
menos algumas outras reservas especiais, impostas por lei (cfr. os arts. 295.2 e 218.2). Acerca do
principio em geral, cfr. os arts. 32 e 33, bem como, p. ex., PAULO SENDIN/EVARISTO MENDES, CSC ¢
legislacdo complementar, Coimbra (Almedina) 2002, p. 19s (guido de leitura & margem dos arts. 31ss) e
281 (reportério), P. TARSO DOMINGUES, Do capital social, Coimbra Editora 2004, 132ss, e «A
distribuicdo de lucros», in 1l Congresso DSR (2012), p. 419-452, 423ss, M. NOGUEIRA SERENS, Notas
sobre a sociedade anénima, Coimbra Editora 1997, p. 111ss, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial Il (2011), cit.,, p. 450s, 455, 520 a 522 (e, ainda, 412), P. OLAvVO CUNHA, Direito das
Sociedades Comerciais, Coimbra (Almedina) 2012, p. 253ss, PAULO CAMARA, in CSC Anotado (coord.
de Menezes Cordeiro) (2011), cit., p. 165ss (anot. aos arts. 32s), e, antes do CSC, FERRER CORREIA,
LicGes de Direito Comercial, 11, Coimbra 1968 (polic.), p. 224ss.
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deste principio gera, segundo a opinido corrente na doutrina e na jurisprudéncia, a
nulidade da deliberacdo [cfr. os arts. 56.1d) e cfr. 69.3]*.

Quanto a inobservancia do disposto no art. 236.2, a situagdo mostra-se
controvertida. Aplicando as regras gerais, a consequéncia € a anulabilidade da
deliberacdo, por vicio de procedimento [art. 58.1a)]**. Todavia, entendendo que os
interesses protegidos pela norma séo os dos credores sociais, RAUL VENTURA defendeu
a solucdo da nulidade, sendo a sua posicdo acolhida também nalguns arestos dos
tribunais superiores, incluindo o STJ*.

42 Cfr., por ex.: RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 736 (anot. 2 ao art. 236: nula a
deliberacdo que ndo tenha o requisito e também a que ndo tenha a mencéo exigida no n° 2); TIAGO S.
FONSECA, in CSC Anotado (coord. MENEZES CORDEIRO) (2011), cit., p. 690 (anot. ao art. 236, n° 6);
CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial Il (2011), cit., p. 412; ANTONIO SOARES, O Novo
Regime da Amortizacdo de Quotas (1988), cit., p. 94; TAVEIRA DA FONSECA, «Amortizacdo de quotas»,
Revista do Conselho Distrital do Porto da Ordem dos Advogados, 22/23 (Dez. 2002/Junho de 2003), p.
97-113, 111. Na jurisprudéncia, considerando, na linha de RAUL VENTURA, que a prépria falta da mencéo
prevista no art. 236.2 gera nulidade, cfr. os Acérdaos do STJ de 24.06.1993 (SAMAPAIO DA SILVA), BMJ
428 (1993), p. 625-634 (mas o regime s6 se aplica se houver contrapartida a pagar), de 6.05.1997 (PAIs
DE SousA), CJISTJ 1997/I1, p. 77 (sem possibilidade de «retificacdo» da nulidade através de ulterior
deliberacdo, porque lei ndo prevé essa hipotese), e de 24.10.2006 (FERREIRA GIRAO), www.dgsi.pt, Proc.
06B2866.

No que respeita a aquisi¢do de quotas proprias, cfr. o art. 220.3. Ja quanto a aquisicdo de acgdes, a

situacdo apresenta contornos especiais, como se referiu, de que ndo nos ocupamos (cfr. «supra», nota 38).
8 Assim também P. TARSO DOMINGUES, in CSC em Comentario (coord. de COUTINHO DE ABREU), n° 3
(2011), cit., p. 527 (anot. 3 ao art. 236), e VariagOes sobre o capital, Coimbra (Almedina) 2009, p. 527,
nota 2150.
4 Cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 736 (anot. 2 ao art. 236), bem como os
citados Acorddos do STJ de 24.06.1993 (SAMAPAIO DA SILVA), BMJ 428 (1993), p. 625-634, de
6.05.1997 (PAIs DE SousA), CISTJ 1997/11, p. 77 (aqui, havia também insuficiéncia do capital préprio), e
de 24.10.2006 (FERREIRA GIRAO), www.dgsi.pt, Proc. 06B2866; quanto as Relagdes, cfr., p. ex., 0
Acérdao do TRP de 2.07.1991, www.dgsi.pt. Na mesma linha, podem ver-se ANTONIO SOARES, O Novo
Regime da Amortizacdo de Quotas (1988), cit., p. 94, Jodo LABAREDA, «Sobre a deliberacdo de
amortizacdo de quotas», in Direito societario portugués - Algumas questfes, Lisboa (Quid Juris?) 1998,
p. 267, TIAGO S. FONSECA, in CSC Anotado (coord. de MENEzES CORDEIRO) (2011), cit., p. 682 (anot. ao
art. 234, n® 12). Sobre o tema, cfr. «infra», no texto.

Assinala-se, no entanto, que a san¢do da nulidade poderé considerar-se excessiva no préprio ambito
do art. 236.1 — cfr. «supra», nota 20 (de facto, se em termos estritamente logicos faz sentido ligar a
inobservancia do art. 236.1 a nulidade da deliberacdo, o possivel carater subordinado do crédito
compensatério em apreco e a norma de bloqueio do art. 236.3 tornam a solugédo, nos termos latos em que
¢ defendida, excessiva). Nessa medida, mostra-se pelo menos discutivel que um vicio de procedimento
tenha tal consequéncia, com todos os inconvenientes a ela ligados (acima de tudo para a sociedade, mas
também para o titular da quota e outros eventuais interessados na mesma obrigados a restituir o que hajam
recebido). Contudo, o assunto merece ser aprofundado, repensando, antes de mais, a finalidade da
exigéncia em andlise no quadro dos interesses em jogo. Ora, a este respeito, cabe referir, por um lado,
que, estando a amortizagdo sujeita a registo mas ndo a deliberacéo respectiva, a aprovacdo da operagdo
com pleno conhecimento das suas consequéncias financeiras surge como um problema relativo ao
funcionamento interno da sociedade; por outro lado, que os credores ja estdo materialmente protegidos
pelos n% 1 e 3 do preceito (e, inclusive, na interpretacdo dominante deste, de forma aparentemente
exagerada). O que se afigura estar em jogo é, portanto, a0 menos em primeira linha, a prevencdo da
tomada de deliberagdes nulas, dadas as consequéncias nefastas dessa nulidade — sobretudo quando ela
tenha um caréater surpreendente - para a sociedade, os socios, mormente o visado pela amortizacdo, e
outros eventuais interessados na quota. Noutros termos, tal como no art. 236.3 se protege o titular da
quota contra a impossibilidade de pagar decorrente do principio da intangibilidade do capital (ele, sim,
destinado a proteger os credores sociais), através da ineficacia da deliberacdo de amortizacdo, também
aqui se protegem esse titular, a sociedade e os demais interessados na quota contra a tomada de
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4.2 Uma deliberacdo invalida em face do art. 236.2 deve considerar-se passivel de
renovacao; mesmo que a sangdo pertinente seja a nulidade, aplicando-se neste caso
analogicamente o disposto no art. 62.1*°. Em face dos interesses em jogo, ressalvados
eventuais direitos de terceiros, nem sequer é de excluir a possibilidade de se atribuir a
renovacdo eficécia retroativa (cfr. o art. 62.1). A solucdo é importante designadamente
em virtude de o prazo para o exercicio do direito de amortizar ser curto (cfr., em geral, 0
art. 234.2)%°.

4.3 Dados os interesses protegidos pelo principio da intangibilidade do capital,
como se assinalou («supra», 4.1), mostra-se comum o entendimento de que uma
deliberacdo que ofenda o art. 236.1 é nula*’. Néo foi acolhida, neste ponto, a muito mais
flexivel solucdo do Anteprojeto de LSQ, dito Anteprojeto de Coimbra, que apenas
declarava a amortizagdo sem efeito se, ao tempo do vencimento do crédito, o pagamento
ofendesse o principio da intangibilidade *®.

O preceito requer, no entanto, um breve esclarecimento e suscita algumas
interrogagdes. Comeca-se por estas. Atendendo aos termos do mesmo e a sua historia, a
data da deliberacdo é o momento relevante para aferir se o principio da intangibilidade €
respeitado ou nédo; e, pelo menos segundo o entendimento corrente, a existéncia de

deliberacdes invalidas por ofensa do mesmo principio. Corresponsabilizando, do mesmo passo, de forma
explicita, os proponentes e votantes a favor da amortizacao.

Além disso, a exigéncia legal em aprego ndo respeita directamente a amortizacdo em si, enquanto
ato especificamente dirigido a extin¢do ou reducdo da quota, mas as circunstancias em que a competente
deliberacdo é tomada. Dado que a amortizagdo tem como consequéncia a privagao da quota e esta implica
uma compensacgdo a cargo da sociedade, ou seja, a afectacdo do patrimonio social em beneficio de um
socio, desencadeia a aplicagdo do principio da intangibilidade do capital social; e é a verificagdo cautelar
de que este é respeitado que esta em causa. Ou seja, trata-se de uma formalidade adjacente a deliberacéo
de amortizacéo.

“* Cfr., no entanto, em sentido contrério, o Acérddo do STJ de 6.05.1997, citado na nota anterior. A
justificacdo para tal encontra-se nas observacgdes constantes da mesma nota. Designadamente, como ai se
referiu, estamos perante uma formalidade relativa a um requisito externo da deliberagdo de amortizacéo.
Esta foi deliberada sem se cumprir essa formalidade adjacente e, por isso, a deliberacéo é invalida (no
entendimento corrente, nula). A renovagdo significa deliberar novamente a amortizacdo, dando agora
cumprimento ao formalismo que faltou, imposto pela lei para que a operacdo se realize com pleno
conhecimento das suas consequéncias financeiras. Esta nova deliberacdo de amortizacdo tem exactamente
0 conteudo da primeira; apenas se da cumprimento a um formalismo especifico colateral, importante para
a decisdo ser esclarecida, evitando uma possivel invalidade surpreendente, em face do art. 236.1.

“® Recorda-se que esse exercicio requer, via de regra, a avaliagdo da participacdo por um ROC, nos
termos do art. 105.2.

4T Cfr. «supra», nota 41 e texto correspondente. O problema deve ver-se n&o apenas a luz dos arts. 56.1d)
e 69.3, mas considerando também a regulacéo geral constante dos artigos 31.2 e 34.

“8 O Anteprojeto, como se sabe da autoria de uma Comissdo presidida pelo Prof. FERRER CORREIA,
previa, na ultima redaccdo, de 1979, no art. 66.1: «Se ao tempo do vencimento da obrigacdo de pagar a
contrapartida da amortizacdo se verificar que, depois de feito esse pagamento, o ativo liquido da
sociedade passaria a ser inferior ao capital, a amortizacdo fica sem efeito...». Cfr. FERRER
CoRREIA/VASCO LoBO XAVIER/A. CAEIRO/M? A. COELHO, Sociedades por quotas de responsabilidade
limitada. Anteprojeto de Lei - 22 Redacdo (separata da RDE 1977 e 1979), Coimbra 1979 (também citado
Anteprojeto de Coimbra de LSQ), art. 66 (cfr. a exposi¢do de motivos do art. 65, p. 69s). Cfr. também a
nota 20 «supra». A tese da dupla exigéncia, tanto quanto se sabe, remonta ao anteprojeto de LSQ de
RAUL VENTURA [cfr. Apontamentos para a reforma das SQRL e Anteprojeto de LSQ, Lisboa 1969
(Anteprojeto, 2% redacdo), art. 47.2; a versdo final do preceito encontra-se em RAUL VENTURA,
Sociedades por Quotas I (1989), cit., p. 733 (art. 50.2)].
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capital préprio livre deve existir nesse momento, ndo bastando que seja provavel a sua
existéncia no momento do pagamento®. Justifica-se tal solu¢do?

Suponhamos que, detetada a insuficiéncia de capital proprio livre, para a colmatar,
0s socios deliberam simultaneamente o reforco deste através de prestagdes
suplementares ou prestacdes acessOrias equipardveis, mas que, em face do SNC, os
correspondentes créditos da sociedade sobre os sdcios ndo sdo contabilizaveis no ativo,
apenas podendo contabilizar-se o valor das prestaces ja realizadas>’. Justifica-se a
nulidade da deliberacdo de amortizagcdo? Salvo se condicionada a efetivacdo desse
reforgo?

A segunda questdo merecedora de referéncia respeita a renovagdo da deliberaco.
Como se trata de um requisito suscetivel de ocorrer supervenientemente, vindo ele a
verificar-se depois de tomada a deliberagcdo, ndo serd de admitir tal renovacgao?
Designadamente no caso anterior, vindo o capital préprio a ser efetivamente reforcado
através de prestacfes suplementares ou acessorias, ndo € de admitir pelo menos a
renovacdo da deliberacdo? Incluindo uma renovagdo com eficécia retroactiva, se a isso
n&o se opuserem eventuais direitos de terceiros?

Admitamos também que, ao tempo da deliberacdo, ja se sabia ou era provavel que a
situacdo liquida da sociedade iria melhorar antes do vencimento do crédito. Por
exemplo, porque estava praticamente concluido um importante servico, a faturar
proximamente. Ou que, inclusive, a melhoria veio a acontecer de forma inesperada (mas
consistente), por exemplo, em virtude da valorizacdo extraordinaria e alienagdo de um
ativo tecnoldgico. N&o se justifica, como «compensagdo» para uma aplicacao rigida do
principio da intangibilidade, admitir - se ndo a superveniente sana¢do automatica do
vicio — pelo menos a possibilidade de renovar a deliberacéo?

Tanto quanto sabemos, a possibilidade de renovacdo ndo tem sido considerada ou
tem sido recusada. Mas, para além do elemento literal do art. 62 — que, de resto, se
limita a dizer que certas deliberagBes invalidas sdo renovaveis, sem excluir a eventual
renovacao de outras -, existem argumentos bastantes para a sustentar?

Centremo-nos no texto da lei. Observou-se acima que a deliberacdo de amortizacao
afeta imediatamente o capital proprio ou situacdo liquida da sociedade (o respectivo
patrimonio liquido contabilistico ou de balan¢o), como se demonstra pelos balancos

%% Cabe, no entanto, observar que, na realidade, o n° 1 do art. 236, sobretudo quando lido em conjugacio
com o n° 3, ndo consagra de forma inequivoca este entendimento. Na verdade, como se defende na
Alemanha, o texto do preceito comporta a seguinte leitura: a amortizagdo s6 € possivel quando, a data da
deliberacdo, se verificar que a situacdo liquida, depois de satisfeita a contrapartida, quando esta se vencer,
ndo ficara inferior a soma do capital.

%0 De facto, o0 SNC (modelos de balanco, contas 261 e 262 e respetivas notas de enquadramento) e a
pertinente NCFR 27 (n° 8) sdo suscetiveis de ser interpretados no sentido de que apenas o valor das
prestacdes realizadas (quer se trate de prestacfes de capital, quer se trate de prestacGes suplementares ou
acessorias) é contabilizavel como capital proprio; e, segundo o que apurdmos, é essa também a leitura que
os praticos, mormente contabilistas e ROCs, tém feito. VVoltaremos a este ponto mais adiante.
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constantes do n° 1 («supra», 4.1). A ideia de que apenas 0 pagamento provoca essa
afectacdo ndo é exata. A operacdo em andlise tem por base dados fornecidos pelo
sistema de informacdo contabilistica, especificamente dados de balanco, e esse sistema
ndo esta organizado em torno de pagamentos e recebimentos [cfr. «supra», 1.2].

Sendo assim, é conceptualmente correta a ideia de que a intangibilidade deve ser
aferida, antes de mais, a data da deliberacdo de amortizacdo [art. 236.1; cfr., em geral,
os arts. 31.2b), 32 e 33]; relevando ainda, de modo autbnomo, o momento do
pagamento [art. 236.3; cfr., em geral, o art. 31.2a)]. No primeiro caso, pde-se (ou pode
por-se) um problema de validade da deliberacdo: se esta ofende o principio da
intangibilidade legal do capital, a consequéncia sera, nos termos gerais, a nulidade. Mas,
estando em causa, um requisito susceptivel de verificacdo posterior, antes do
vencimento da obrigacdo de pagar, mostra-se demasiado drastica - e até arbitraria por
falta de justificacdo material, atendendo aos valores e interesses em jogo — a solucéo de
uma nulidade inarredavel. Por isso nos parece de admitir, em alternativa a uma também
concebivel convalidacio automatica, a mencionada renovagéo da deliberacéo®. Note-se
que, mesmo havendo uma deliberacéo valida e eficaz, ainda ha um posterior controlo,
ao nivel do pagamento.

No segundo caso, estamos perante um problema de exequibilidade da deliberagéo,
com ulteriores consequéncias derivadas de uma proibicdo legal da sua execucdo: mesmo
havendo uma deliberacdo valida, se, no momento de pagar, a situacdo contabilistico-
financeira da sociedade se tiver deteriorado, de tal modo que a deliberagéo, se tomada
nessa altura, ofenderia o principio da intangibilidade do capital, a sua execucdo esta
proibida [art. 236.3; cfr., em geral, o art. 31.2a)] e, por isso, a amortiza¢do fica, em
principio, sem efeito, como se verd melhor adiante («infra», 4.4).

O CSC, na interpretacdo corrente do art. 236.1, consagra este entendimento. O
preceito diz literalmente: «a sociedade s pode amortizar quotas quando, a data da
deliberacdo, a sua situacdo liquida, depois de satisfeita a contrapartida da amortizacéo,
ndo ficar inferior a soma do capital e da reserva legal...». A redacgdo correta seria: a
sociedade s6 pode amortizar quotas quando, & data da deliberagdo, a sua situagdo liquida
ndo ficar, por efeito da mesma, inferior a soma do capital e da reserva legal. A
referéncia a «satisfacdo da contrapartida, isto &, ao seu pagamento, esta a mais®2.

4.4 Como se observou, a intangibilidade funciona ndo apenas no momento da
constituicdo da obrigagdo de pagar a contrapartida, mas igualmente, de forma auténoma,

% Acerca do caso especifico dos créditos de prestages suplementares e acessérias, cfr. também o que se
diz «infra», 4.5.

52/ ndo ser que se interprete a disposicdo de forma menos rigida, aproximando-a do regime proposto no
Anteprojeto (embora indo, ainda assim, além dele) e do direito alemdo (tal como declarado pelos
tribunais), ou seja, atribuindo-lhe o significado seguinte: a sociedade s6 pode amortizar quotas quando, a
data da deliberacdo, for previsivel a existéncia, no momento do vencimento da obriga¢do, de capital
proprio livre suficiente para pagar a contrapartida. Cfr. «supra», nota 48, e «infra», 4.7.
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no momento do pagamento. O art. 236.3 proibe implicitamente esse pagamento - e
portanto a execucdo da deliberagcdo de amortizacédo, ainda que validamente tomada - se
entretanto a situacdo liquida da sociedade diminuiu ao ponto de o capital social - ou a
soma das cifras do capital social e da reserva legal® - ter deixado de possuir integral
cobertura®. E, como consequéncia, estabelece-se que a amortizacdo fica sem efeito.
Daqui decorre estar a deliberagdo de amortizagdo sujeita, em geral, a uma condicio iuris
resolutiva.

A sociedade deve comunicar ao titular da quota a impossibilidade de pagamento
(cfr. o art. 236.5). Perante ela, em alternativa a consequéncia anterior, este pode optar
pela amortizagdo parcial da quota, retomando a titularidade de uma quota mais reduzida
e a correspondente posicdo de sécio (e pode também optar pela espera do pagamento),
definindo 0 n° 5 os termos em que o pode fazer.*

A solugdo legal, com a eficacia retroactiva que lhe é propria e a correspondente
reintegracdo do titular da quota na sociedade®, comporta naturais limites e
inconvenientes®. Quanto a estes, basta pensar que, segundo a regra legal geral, o
pagamento pode vir a completar-se apenas ao fim de um ano a contar da fixacdo
definitiva da contrapartida [art. 255.1b)] e que esse prazo ainda é susceptivel de ser
substancialmente dilatado pelos estatutos, o que acontece com frequéncia. Por isso, na
Alemanha a jurisprudéncia seguiu recentemente uma via diferente para resolver
problema analogo: admitindo uma responsabilidade «subsidiaria» dos sécios que
permanecem na sociedade pelo pagamento em falta, uma vez que, em virtude da
amortizagdo, o valor da sociedade lhes passa a caber apenas eles, deixando de o
partilhar com o titular da participacéo amortizada®®.

%% E outras eventuais reservas equiparaveis (cfr. «supra», nota 40).

% Este afloramento do principio da intangibilidade encontra-se claramente expresso, em geral, no art.
31.2a).

% Dado o tema da presente apresentacao, realcaram-se as implicacdes do principio da intangibilidade na
validade e eficécia da deliberagdo de amortizacdo. Importa, no entanto, ter presente, designadamente em
ligagdo com as proibi¢des legais de executar essa e outras deliberacdes, em nome do mesmo principio, a
responsabilidade civil e penal dos gerentes e administradores (cfr. os arts. 72ss/79, 513 e 514).

% Parte-se do pressuposto de que a amortizacdo fez perder a qualidade de sécio. Se o titular da quota
amortizada tiver mantido esta qualidade em virtude de outra ou outras quotas, reassume a posi¢do de
sOcio que todas elas, incluindo a amortizada, Ihe conferiam.

%" Quanto aos limites da retroactividade, tenha-se presente que o titular da quota amortizada ficou ausente
da sociedade durante um periodo mais ou menos longo (ou manteve-se nela com uma posicdo de sécio
reduzida), o que é irreversivel, pode ter havido a criacdo a favor de terceiros de novas quotas nos termos
do art. 237.3, podem ter ocorrido aumentos de capital igualmente subscritos por terceiros, etc. (cfr.
também, a este respeito, o regime legal da resolucdo dos contratos — arts. 433ss do CC). Quanto aos
inconvenientes, pense-se, em especial, no que dispde o art. 56.1a) (considerando-se que, por ter havido
uma deliberacdo de amortizacdo valida, este preceito ndo € em principio de aplicar as deliberagdes
entretanto tomadas sem a convocagdo ou o convite a participar do titular da quota amortizada, o problema
serd, no entanto, de limites & retroatividade), na necessidade de «rever» eventuais distribui¢des de lucros
entretanto ocorridas, etc. (cfr. «infra» o que se diz acerca da jurisprudéncia alemd). Cfr. também ANTONIO
SOARES, O Novo Regime da Amortizacdo de Quotas (1988), cit., p. 35, 145s.

%8 Cfr. 0 Acorddo do BGH de 24.01.2012, I ZR 109/11 (disponivel, por exemplo, na pagina do BGH na
Internet). O Aresto versa sobre a amortizagdo de quota fundada no pacto social (incluindo a amortizacéo
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4.5 Mesmo estando em causa a amortizagdo de uma quota liberada, se o capital
social ndo se encontrar totalmente realizado, o SNC veio criar um problema adicional:
qual é a cifra de referéncia da intangibilidade - o capital estatutario ou o capital
realizado? O problema é ilustrado através do balanco 3, apresentado no n° 1°°. Apés a
refixacdo judicial do valor da quota em 50, a viabilidade juridica da operacéo - € a
correspondente validade da deliberagdo de amortizagdo - depende da resposta a essa
questéo.

Concretizemos. Como se afere a intangibilidade do patrimdnio social em beneficio
dos sdcios? Considerando a cifra do capital nominal ou estatutario [= 100] ou a cifra do
capital realizado [= 80]? Ou seja: o valor de intangibilidade é 110 [100+10] ou 90
[80+10]?

O artigo 17.2 da Diretiva 2012/30/UE (versdo consolidada da anterior 22 Diretiva,
aplicavel as sociedades andnimas) dispde: «Ao montante do capital subscrito indicado
no n° 1 [que consagra o principio da intangibilidade no contexto das distribuicfes de

excludente); é esse 0 seu ambito de aplicacdo. Para a exclusdo judicial mantém-se a jurisprudéncia que
vem de 1953 (Ac. do BGH de 1.04.1953, BGHZ 9, 157ss/174) [cfr. os n°s 10 (fim) e 16 (fim) do Aresto].
A falta de capital livre suficiente ao tempo da deliberagdo de amortizacdo acarreta a nulidade da
deliberacdo (n° 7). Fora desta hipdtese, a deliberacdo opera imediatamente os seus efeitos, sem estar
sujeita a nenhuma condicao (suspensiva) relativa ao pagamento; mesmo na falta de clausula do pacto
social nesse sentido (n% 6 e 8). Se 0 pagamento vem a revelar-se ofensivo do principio da intangibilidade
do capital, observa-se o seguinte: o titular da quota deve ser protegido; a tutela deve dar-se — ndo através
de uma condicéo resolutiva, de um direito & dissolucdo da sociedade e/ou de um direito de reingresso ou
retoma da quota — mas considerando os demais socios (que votaram a deliberacdo e beneficiam com a
amortizacdo da quota) pessoalmente responsaveis pela divida, a menos que optem pela dissolugdo da
sociedade ou assegurem de outro modo o pagamento (p. ex., através da revelacdo de reservas ocultas ou
da redugdo do capital) (n% 14, 21 e 22).

No que respeita as desvantagens da solucdo consistente numa condicéo (legal) resolutiva, salienta-
se: cria-se desse modo uma inconveniente situagdo de pendéncia, alias agravada pela circunstancia de ndo
se conseguir determinar quando terminard; verificando-se a condicdo, (i) terdo que ser corrigidas
operacfes patrimoniais realizadas como a da distribuicdo de dividendos ou a da efetivacdo de
responsabilidade social dos sdcios, (ii) deliberagdes da colectividade social, tomadas sem o titular da
quota, poderdo ter que ser repetidas ou feitas de novo, (iii) tendo havido uma modificacdo ou cessdo das
participacBes, uma reconstru¢do automética do anterior estado de coisas dificilmente pode ocorrer,
tendo em conta o disposto no § 5(3)/2° periodo (a soma dos VN das quotas deve ser igual ao capital
social) e no § 16 (3) (tutela do adquirente de boa fé de uma quota em conformidade com os dados
constantes do registo) da GmbHG (n° 19); a mesma situacdo de pendéncia, que pode durar anos, torna
igualmente inconveniente a solucdo de reconhecer ao titular da quota o direito a promover a dissolugdo da
sociedade ou a reingressar na mesma (n° 20).

Acerca do Acorddo, discutindo se a responsabilidade deve incidir ou ndo apenas sobre 0s socios que

votaram a deliberacdo de amortizacdo, cfr., p. ex., Sylko WINKLER, «Anteilige Haftung der einen
Einziehungsbeschluss fassenden Gesellschafter», anotacdo ao Aresto, em BB 11.2012, p. 664-667, 666s,
com mais indicacbes. Cfr. também Lutz MOUNNICH, «Wirksamkeit eines nicht nichtigen
Einziehungsbeschlusses und Haftung fiir Abfindung», anotacdo ao mesmo Acorddo, GmbHR 2012, p.
387-391, Jessica ScHMIDT, «Einziehung von GmbH-Geschéftsanteilen. Offene Fragen nach dem
Grundsatzurteil des BGH vom 24.1.2012 - Il ZR 109/11», GmbHR 2013, p. 953-963, bem como, com
uma andlise mais vasta, Heinrich MArRkowsKYy, Die Einziehung von GmbH-Geschéftsanteilen, lena
(JWV) 2013, p. 149ss, 158ss.
% Estamos a pressupor que a quota amortizada se encontra integralmente liberada, correspondendo a parte
do capital por realizar a um aumento do mesmo. Se a quota ndo estivesse integralmente liberada, como se
assinalou, seria necessario recorrer a reducdo do capital para proceder & amortizagdo (art. 232.3); e a sua
aquisicdo pela sociedade seria proibida (art. 220.1/3).
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valor, em geral, aos acionistas] deduz-se o capital subscrito ainda néo exigido, quando
este Ultimo ndo estiver contabilizado no ativo do balan¢o». O mesmo vale para a
aquisicdo de acdes [art. 21.1b)]. Por conseguinte, para se aferir o valor de capital
préprio disponivel para distribuicdo aos accionistas (ou para pagar o pre¢o de aquisicdo
das accOes) deduz-se ao capital subscrito o capital ainda néo exigido, quando este néo
esteja contabilizado no ativo do balanco (rectius, quando ndo estejam nele
contabilizados os correspondentes créditos de entrada). Extrai-se daqui algo de util para
0 NOsso problema?

Em face desta Diretiva, importaria distinguir: o montante de capital ainda néo
realizado (diferido), ou seja 20, jA foi exigido? Se sim, a cifra de referéncia da
intangibilidade seria 100. Pressupde-se que, a partir da exigéncia das entradas, 0s
correspondentes créditos de entrada sdo contabilizados no ativo do balango e, portanto,
contribuem para a formacdo do capital proprio e para a cobertura do capital social
(nominal). N&o tendo o capital diferido sido ainda exigido, a cifra de referéncia seriam
80.%

No que respeita as sociedades andnimas, o CSC deve ser interpretado em
conformidade com a Diretiva®'? Impondo-se esta em Portugal, apesar de consagrar uma

0 Em face deste sistema, havendo uma deliberacdo de chamada de prestacbes suplementares, o

respectivo crédito deveria, igualmente, contabilizar-se no ativo. O mesmo sucedendo com créditos de
prestacOes acessorias equiparaveis. O que atenuaria o aludido problema da intangibilidade do capital em
face do art. 236.1 (e também do art. 220.2).

Na Alemanha, no que respeita as sociedades de capitais, apds a nova redacgao conferida ao § 272 do

HGB pela BilMoG de 25.05.2009, com efeitos a partir do ano social de 2009, apenas os créditos de
entrada correspondentes a capital ndo realizado mas exigido passaram a poder inscrever-se no ativo
(circulante), inscrevendo-se no capital proprio, abaixo do capital social (estatutario ou nominal) e com
sinal negativo, o valor do capital néo realizado nem exigido.
81 O proprio SNC deve ser interpretado em sintonia com a Diretiva, uma vez que ao capital social diferido
mas chamado ou exigido correspondem créditos pecunidarios efectivos e atuais, com consisténcia juridica
e econdmica? A ser assim, no exemplo ilustrado no balanco 3, devera considerar-se que o capital diferido
inscrito com valor negativo no capital préprio é o capital ainda ndo exigido.

Vejamos melhor o que resulta do SNC. Atendendo aos modelos de balango (que incluem no capital
proprio apenas o capital realizado), as contas 261 e 262 e respetivas notas de enquadramento e a
pertinente NCFR 27 (n° 8), parece que apenas 0 valor das prestacdes realizadas pelos sécios - quer se
trate de prestacdes de capital, quer se trate de prestacdes suplementares ou acessorias - € contabilizavel
como capital proprio. Na verdade, o n°® 8 da NCFR em apre¢o comega assim: «Uma entidade deve
reconhecer instrumentos de capital proprio no capital proprio quando a entidade que emite tais
instrumentos e os subscritores fiqguem obrigados a pagar dinheiro ou entregar qualquer outro recurso em
troca dos referidos instrumentos de capital préprio». Por conseguinte, se um sdcio se obriga a pagar
dinheiro a sociedade a titulo de capital, para se tornar titular de quotas ou acdes, isso deveria contribuir
para o capital proprio da sociedade. E outro tanto se diga quanto as prestacdes suplementares e prestacdes
acessorias equiparaveis. Porém, dispde-se ainda nesse n° 8, confirmando o que se 1€ a respeito do capital:
«Na medida em que as ag¢les sejam subscritas mas nenhum dinheiro ou outro recurso tenha sido recebido,
nenhum aumento de capital proprio devera ser reconhecido»; «Se 0s instrumentos de capital préprio
forem emitidos antes de os recursos serem proporcionados, a entidade deve apresentar a quantia a receber
como deducdo ao capital prdprio e ndo como ativo». Isto vale diretamente para as quotas e a¢gdes ndo
integralmente liberadas, mas poderd eventualmente aplicar-se, mutatis mutandis, as prestagdes
suplementares e acessorias.

Esta leitura é confirmada por alguns textos que consultdmos e, segundo a auscultacdo que fizemos, a
seguida na préatica. Cfr., p. ex., Paulo José RODRIGUES DA CosSTA, O impacto da adogdo do SNC no
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solugdo menos protectora do patriménio social e dos credores do que a que resulta dos
termos do Cddigo? E, nesse caso, para nao termos um regime societario desarmonico
(ou mesmo intrinsecamente contraditorio), igual solucdo deve entender-se aplicavel aos
outros tipos sociais? Faltando em Portugal um tratamento diferenciado do capital
diferido ja exigido e ainda ndo exigido, vale a regra que dela se extrai segundo a qual o
capital diferido é irrelevante para a aplicacdo do principio da intangibilidade na
medida em que o0s correspondentes créditos de entrada ndo se encontrem
contabilizados no ativo do balango? Sendo essa também a solugdo mais razoavel,
porque, de contrario, num sistema como 0 portugués, as sociedades s6 poderiam
distribuir lucros depois de integralmente realizado o capital ou de se atingir uma
cobertura integral do mesmo? Ou isso s6 deve valer para o capital ndo exigido, tratando
diferenciadamente as situac0es, uma vez que elas séo, de facto, distintas?

Recuando um pouco no tempo, verifica-se que, desde a entrada em vigor do CSC,
em novembro de 1986, a contabilidade se tornou mais exigente, designadamente, em
dois aspectos. Por um lado, com o0 POC de 1989, deixaram de se contabilizar no ativo —
e portanto de contribuir para a formacdo do capital proprio - as quotas e as acgdes
préprias, mesmo quando adquiridas a titulo oneroso. Por outro lado, com o SNC,
deixaram igualmente de se contabilizar ai os créditos de entrada e outros créditos da
sociedade sobre os scios relativos a prestacdes destinadas a formar o capital proprio®.

capital proprio das empresas portuguesas, Dissertacdo de mestrado de 2012, p. 29 e 30. O texto pode
conferir-se em http://comum.rcaap.pt/bitstream/123456789/5441/1/PauloCosta_100312003_Dissertacao
_MCF.pdf.

Que pensar? Em primeiro lugar, sobressai a falta de clareza e rigor dos textos, problema que, de

resto, afeta todo 0 SNC, em termos técnicos claramente inferior ao POC que veio substituir. Em segundo
lugar, no que toca ao capital, apesar da parte inicial do n° 8 da NCRF em analise, eles especificam que
apenas o capital realizado é levado ao capital préprio. Em terceiro lugar, ja ndo existe igual clareza quanto
as prestaces suplementares e acessorias. Em quarto lugar, o nosso «legislador-contabilista» apenas
parece conhecer duas categorias de capital - o subscrito e o realizado. Ignora, portanto, o capital subscrito
que ja tenha sido exigido (ou chamado), mediante a interpelacéo prevista nos arts. 203.3 e 285.2 do CSC.
Pela mesma ldgica, também sO conheceria as prestacfes suplementares previstas no pacto, a que na
terminologia do CSC correspondem obrigacfes ndo exigiveis, havendo a necessidade de uma ulterior
deliberacéo de chamada para essa exigibilidade acontecer (cfr. o art. 211), e as realizadas; ignorando as
obrigacdes concretas que decorem dessa deliberacdo de chamada. Ora, mesmo em termos econémicos -
ndo apenas juridicos - os créditos de entrada apds a interpelacdo para pagar, os relativos a prestacdes
suplementares apos a deliberacdo de chamada e os respeitantes a prestacfes acessorias equiparaveis a
estas depois de exigidas correspondem a valores que ndo faz sentido ficarem fora do ativo do balango.
Devem, assim, contribuir (positivamente) para a formacgdo do capital proprio. Nesta medida, justifica-se
interpretar os textos pertinentes do SNC em conformidade.
62 De certo modo em contrapeso a essa linha evolutiva surge o reconhecimento do principio do justo valor
como principio contabilistico relevante ndo apenas em sentido negativo, quando certo ativo se
desvaloriza, mas também em sentido positivo, consumado com 0 SNC. Nesse caso, surge a norma em
certa medida neutralizadora do art. 32.2, teoricamente de facil compreensdo, mas que envolve importantes
dificuldades de aplicagdo pratica [cfr. também FATIMA GoMES, O Direito aos Lucros e o Dever de
Participar nas Perdas nas Sociedades Anonimas, Coimbra (Almedina) 2011, p. 233ss, BRUNO FERREIRA,
«O Acérdao do STJ de 10 de maio de 2011 e a distribuigdo de bens aos sécios», DSR 4 (2012), vol. 8, p.
103-121, notas 20 e 24 (p. 112s, 116), e P. TARSO DOMINGUES, «A distribuigdo de lucros», in 1l
Congresso DSR (2012), cit., nota 21, p. 424].
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No primeiro caso, desapareceu 0 pressuposto da reserva prevista no art. 324.1b).
Neste segundo caso, pode igualmente dizer-se que a cifra do capital estatutario
(nominal) perdeu sentido como cifra de indisponibilidade patrimonial, isto &, como
mecanismo utilizado pelo legislador para instituir um regime especial de conservacao
do patrimdnio social e da correspondente garantia dos credores sociais? Devendo o CSC
ser reinterpretado, a luz do SNC, no sentido de que — ndo se contabilizando os créditos
de entrada no ativo (na medida em que ndo se contabilizem) — a cifra basica de
indisponibilidade (de afericdo da medida da intangibilidade) passa a ser a do capital
realizado? Sob pena de o regime da intangibilidade deixar de ser um simples regime de
conservacdo da cobertura patrimonial do capital (e da correspondente garantia dos
credores sociais), para se transformar num regime também da sua formacdo? N&o
deveria essa cifra ser antes o capital exigido (contabilizando-se os respectivos créditos
no ativo)?®

4.6 A aquisicdo da participacdo pela sociedade levanta um problema especial.
Exemplifica-se com a aquisicdo de uma quota, em alternativa & amortizagdo, tomando
como referéncia os balangos «supra». A situacdo de partida é a refletida no balango 1.

Ou seja:
Ativo - ------- 500
Passivo - ----- 350
Capital Préprio

Capital social ...............100
Capital diferido.............. (20)
Reserva legal ............... .10
Reserva livre ............... ..60

Total do capital préprio ...150

Quando o CSC foi elaborado e aprovado, vigorava o POC de 1977, que admitia, na
linha de outros paises da Europa continental, a inscri¢do no ativo do valor de aquisicdo
das quotas e accOes proprias. Por isso, 0 CSC impunha a constituicdo de uma reserva de
indisponibilidade ou «neutralizagdo» desse valor [arts. 324.1b) e 220.4]%. Ilustra-se no

83 Cfr. o que se observa na nota 60 (parte final). Sobram ainda outras questdes, salientando-se uma delas.
Se a cifra de referéncia for 110, em face dos demais dados do caso, na hipdtese de haver uma deliberacédo
renovatério-modificativa ou uma deliberacdo modificativa da deliberacdo de amortizagdo, no seguimento
da decisdo judicial de refixagdo do valor pertinente em 50, ela seria nula por violagdo do principio da
intangibilidade (art. 236.1). Havendo, porém, uma modificacdo automatica do contetido da deliberacdo de
amortizacdo (deliberacdo essa que, em face do valor fixado pelo ROC e nela considerado, respeitava o art.
236.1/2), ou (na tese da contrapartida elemento externo) considerando-se a «deliberacdo de fixacdo do
valor», ligada a deliberacdo de amortizacdo (e formalmente nela contida), substituida pela decisdo
judicial, aplica-se apenas o art. 236.3? «Prima facie», a resposta afigura-se positiva, mas o assunto
requereria um tratamento que aqui ndo pode fazer-se. Vejam-se, em todo o caso, as observagdes gerais
constantes do texto «infra» (n° 4.8).

% Sobre a fungdo de neutralizacdo da reserva, quando as quotas ou agdes sejam inscritas no ativo do
balanco, cfr., p. ex., Maria VICTORIA ROCHA, Aquisicéo de a¢Bes proprias no CSC, Coimbra (Almedina)
1994, p. 179ss, 265ss, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial Il (2011), cit., p. 396, e P.
TARSO DOMINGUES, in CSC em Comentario (coord. de COUTINHO DE ABREU), n° 2 (2011), p. 95 (anot.
4.3 ao art. 91), com mais indica¢es. Noutros quadrantes, sobre o problema de saber se estamos perante
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balanco 2 a situagdo subsequente a realizacdo de uma aquisi¢do da quota X (no VN de

25), por 30 (valor fixado pelo ROC), com pagamento diferido®:
AtIvVO - ------- 500 + 30 =530
Passivo - ----- 350 + 30 =380
Capital Prdprio

Capital social ............... 100
Capital diferido............... (20)
Reserva legal ................... 10
Reserva livre ................... 30

Com a entrada em vigor do POC de 1989, adotou-se o chamado sistema anglo-
saxonico, passando a aquisicao de quotas e ac¢des proprias a ser considerada como uma
operacao sobre o capital proprio, diminuindo-o, tal como sucede com a amortizacao.
Por isso, desapareceu 0 pressuposto de aplicacdo dos artigos que prevéem a imposicao
da mencionada reserva. Com efeito, ndo sendo agora as participacdes suscetiveis de
inscricdo no ativo do balanco, deixou de ter lugar a constituicdo da correspondente
reserva de indisponibilidade/«neutralizacdo». N&o ha nada para neutralizar. A situacdo é
retratada no seguinte balanco 3, em que a quota propria continua a figurar nas rubricas

do capital préprio, mas agora com valor negativo:
Ativo - ------- 500
Passivo - ----- 380 [350+30]
Capital Prdprio

Capital social ............... 100
Capital diferido............... (20)
Reserva legal ................... 10
Reserva livre ................ .. 60
Quota prépria  ...... ... (30)

Total do capital préprio .....120°

uma verdadeira reserva (ainda que de indole valutativa) ou de uma rubrica de retificacdo do ativo,
assinalando um valor de lucros retidos utilizado na aquisicdo das participacg@es, cfr. , p. ex., Nicola b
Luca, «Riserve indistribuibili, riserve indisponibili e incidenza delle perdite», in Riv. Soc. 58 (2013), p.
464-484, 473ss, maxime 476ss, com mais indicacoes.

% Interpreta-se a lei no sentido de que, ao contrério do que sucede, em certos casos, com a alienacéo da
quota a sécio ou terceiro (cfr. os arts. 225.4 e 242.5), a conclusdo do neg6cio de aquisi¢do tem, em
principio, como efeitos imediatos a aquisicdo da quota pela sociedade e a correspondente constituicdo da
obrigagdo de pagar a contrapartida.

% Sendo o valor da aquisicdo 30, com a inscrigdo da quota, por esse montante, no ativo este passa para
530; e no passivo aparece inscrito o débito em que a sociedade incorreu, elevando-se 0 mesmo para 380.
No capital proprio, o valor disponivel de 60 (reserva livre) reduz-se para 30, passando os outros 30 a
constituir uma reserva indisponivel (quota prdpria). Se o pagamento da quota fosse imediato e sem
recurso ao crédito, haveria uma substituicdo no ativo dos meios utilizados para o efeito pela quota e,
portanto, manter-se-iam inalterados os valores totais do ativo, do passivo e, correspondentemente, do
capital proprio.

¢ Como a quota adquirida néo se inscreve no ativo, este permanece intocado, enquanto o passivo, devido
ao encargo incorrido pela sociedade com a aquisi¢do, aumenta 30, fixando-se em 380. Por conseguinte, o
capital préprio sofre - a custa do anterior valor livremente disponivel - uma diminuigdo de 30. Se, em vez
de uma aquisi¢do com pagamento diferido, a sociedade pagasse imediatamente, com meios proprios, o
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A situacdo mantém-se com o SNC de 2009%. O problema que se suscita tem a ver
com a exigéncia de capital préprio livre em dobro da contrapartida a pagar pela
sociedade como condi¢do de licitude e validade da aquisicdo (art. 220.2/3; para as
accBes, cfr. o art. 317%). Justifica-se tal exigéncia?

Existe o entendimento de que, a partir do POC de 1989, desaparecendo as
participacBes préprias do ativo, cai a correspondente imposi¢do da reserva e, por isso,
deixou de fazer sentido tal exigéncia. Inicialmente, seria necessario um valor de capital
proprio livre de montante igual ao contravalor a prestar pela sociedade, para respeitar o
principio da intangibilidade do capital social; e seria, ainda, preciso outro tanto para
formar a reserva. Desaparecendo a imposicao da reserva, terd deixado de se justificar a
exigéncia do valor correspondente”®.

ativo seria 470 e o0 passivo 350, dando o mesmo capital préprio de 120. Decorre daqui que o valor da
reserva livre, enquanto indicador de capital préprio ndo vinculado, no caso, é meramente aparente. Na
realidade, o valor do capital préprio livre - disponivel para distribuicdo aos sécios e operacgdes
equiparaveis - diminuiu 30.

Para um breve apontamento sobre o problema no direito suigo, em face do art. 659a do Code des

Obligations, que prevé a reserva, e do novo art. 959a do mesmo diploma, que inclui no capital préprio do
balanco as participacOes préprias, «en diminution des capitaux propres», aludindo a controvérsia existente
e procedendo a ulteriores diferenciaces, cfr. Bernard RAFFOURNIER, «Actions propres et réserve pour
actions propres. Un essai de clarification», em L'Expert-Comptable Suisse, 2014/1-2, p. 119-122. No
sentido de que, para adquirir agdes proprias, a sociedade deve dispor de capital préprio livre no montante
da contrapartida a pagar e que, enquanto elas se encontrarem contabilizadas no balanco, deve constituir-se
uma correspondente reserva indisponivel, cfr., p. ex., os arts. 620 § 1° e 623 do Code des Sociétés belga.
Para o direito francés, cfr. o art. L225-210 do CCom.
%8 Estabelece-se no n° 9 da NCRF 27: «Se uma sociedade adquirir ou readquirir os seus proprios
instrumentos de capital préprio, estes instrumentos (“quotas/ac¢des proprias') devem ser reconhecidos
como deducdo ao capital proprio. A quantia a reconhecer deve ser o justo valor da retribuicdo paga pelos
respetivos instrumentos de capital proprio. Uma entidade ndo deve reconhecer qualquer ganho ou perda
na demonstracdo de resultados decorrente de qualquer compra, venda, emissdo ou cancelamento de agdes
préprias.» Cfr. também o § 33 da NIC/IAS 32.

Sobre a desnecessidade da reserva, cfr. igualmente RAUL VENTURA, Estudos varios sobre sociedades

andnimas (1992), cit., p. 393ss, TARSO DOMINGUES, in CSC em Comentario (coord. de COUTINHO DE
ABREU), n° 2 (2011), cit., p. 96, COuTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial Il (2011), cit., p. 395s,
MARGARIDA COSTA ANDRADE, in CSC em Comentario (coord. de COUTINHO DE ABREU), n° 5 (2012),
cit., p. 427, e n® 3 (2011), p. 362, com mais indicacdes. Cfr. também, considerando a reserva injustificada
e devendo por isso o art. 324.1b) ser eliminado, Maria VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de acdes prdprias
(1994), cit., p. 274s.
% Quanto a estas, ndo se estabelece como consequéncia a nulidade da aquisicdo. Sobre o tema, cfr. RAUL
VENTURA, Estudos varios sobre sociedades andnimas, Coimbra (Almedina) 1992, p. 384s (mas cfr.
também p. 365s), Maria VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de acles proprias (1994), cit., p. 279ss, em
especial, p. 283, Miguel BRITO BASTOS, «As consequéncias da aquisicao ilicita de acBes proprias pelas
sociedades andnimas», RDS | (2009)/1, p. 185-224, 196ss, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial Il (2011), cit., p. 394s, MARGARIDA COSTA ANDRADE, in CSC em Comentario (coord. de
COUTINHO DE ABREU), n° 5 (2012), cit., p. 458 e nota 3 (anotacéo 1 ao art. 323). Contra, Jod0 LABAREDA,
Das Accdes das Sociedades Andnimas, Lisboa (AAFDL) 1988), p. 94.

Sobre o conexo problema de saber qual € o momento a atender para aferir se a situacdo liquida

permite ou ndo a operagdo, cfr., p. ex., COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial 11 (2011), cit.,
p. 393s, e MARGARIDA COSTA ANDRADE, p. 428, com mais indicagdes.
0 Cfr., designadamente, RAUL VENTURA, Estudos véarios sobre sociedades anénimas (1992), cit., p. 396,
em conjugacdo com Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 449s, COUTINHO DE ABREU, Curso de
Direito Comercial 1l (2011), cit., p. 391, e MARGARIDA COSTA ANDRADE, in CSC em Comentéario (coord.
de CouTINHO DE ABREU), n° 5 (2012), cit., p. 426s, com mais indicaces.
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Todavia, se a explicacdo é esta, a ilustracdo acabada de fazer revela que o legislador
societério de 1986 ndo terd visto bem a situacdo. Na realidade, a exigéncia em aprego
ndo deixou de se justificar a partir do POC de 1989; ela nunca se justificou, como de
resto o revelam outros ordenamentos juridicos’!. Durante a vigéncia do POC de 1977, a
reserva destinava-se apenas a «cativar», tornar indisponivel ou neutralizar o valor das
quotas ou acgdes inscrito no ativo. Nao havia portanto necessidade de adicional capital
préprio livre para a constituir @ sua custa. Em virtude dessa inscricdo no ativo, a
aquisicdo ndo era uma operacdo sobre o capital proprio, ndo o diminuia. Apenas o
enfraquecia; e, na medida desse enfraquecimento, a lei, através do expediente técnico da
reserva, tornava-o indisponivel/intangivel. "2

4.7 No n° 4.3, procurou temperar-se a aplicacdo rigida do principio da
intangibilidade do capital social tal como ele surge consagrado no art. 236 (ha
interpretacdo dominante do preceito’®), atendendo a todos os valores e interesses em

™ Cfr., p. ex., 0s arts. 659 e 659a do Code des Obligations helvético e os arts. 620 § 1° e 623 do Code des
Sociétés belga. Cfr., igualmente, os arts. 21.1b), 22.1h) e 24.1b) da Diretiva 2012/30/UE, e os arts. 19.1c)
e 22.1b) da anterior Diretiva 77/91/CEE. Na doutrina, cfr., sobretudo OsORIO DE CASTRO, «A
contrapartida da aquisicdo de acgdes proprias», RDES XXX (1988), p. 249-272, 263s, 265ss, 270ss
(assinalando o provavel erro do legislador, considerando ndo haver justificagdo para a exigéncia em causa
e impor-se «uma interpretacdo revogatoria ou ab-rogante do preceito» que a elimine), bem como as notas
5 (p. 251) e 18. Cfr., ainda, designadamente, Maria VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de acles proprias
(1994), cit., p. 179ss (concluindo que se trata de uma originalidade exagerada e desnecessaria - p. 182),
RAUL VENTURA, Estudos varios sobre sociedades andnimas (1992), cit., p. 396 (desaparecida a reserva,
desaparece a necessidade de a sociedade dispor de reservas ou lucros disponiveis em dobro), COUTINHO
DE ABREU, Curso de Direito Comercial Il (2011), cit., p. 391s (observando, na linha de OSORIO DE
CASTRO, que a criagdo da reserva nao exige bens distribuiveis e acrescentando que a mesma deixou de ser
necessaria com o POC de 1989 e o SNC, ndo tendo assim que respeitar-se a exigéncia em apreco; pelo
que a parte final do art. 317.4 deve ser interpretada corretivamente), MARGARIDA COSTA ANDRADE, in
CSC em Comentario (coord. de COUTINHO DE ABREU), n° 5 (2012), cit., 427 (defendendo também a tese
da desnecessidade do capital préprio em dobro, posicdo que ndo havia ficado clara no n°® 3 deste
Comentario, p. 361s).

Contra a reinterpretacdo do CSC a luz do POC de 1989 (e do SNC de 2009), cfr. PEDRO DE
ALBUQUERQUE, in CSC Anotado (coord. de MENEZES CORDEIRO) (2011), cit., p. 883, nota 5 (anot. ao art.
317), e, embora criticando a solucéo legal, M. BRIToO BAsTOS, RDS 2009/1, p. 194, nota 22.

2 Do exposto resulta que nem o POC de 1989 nem o SNC (e os diplomas legais que os aprovaram)
podem invocar-se para resolver o problema em andlise, da exigéncia de capital prdprio livre em dobro da
contrapartida devida. Na verdade, esta em causa um problema de teoria geral que pode enunciar-se nos
seguintes termos: quando o legislador faz uma exigéncia com base numa errada representagdo da
situacdo regulada (h& um erro sobre os pressupostos justificativos da norma), pode o intérprete fazer uma
interpretacdo correctiva da norma, desconsiderando tal exigéncia, mesmo se ela pode ter um significado
atil (no caso, a dificultagdo da aquisicdo de quotas e acgdes proprias) embora distinto do que tera sido
pretendido? J& quando a exigéncia da reserva, a solucdo afigura-se mais simples: a pertinente disposicdo
legal [art. 324.1b)] tem um pressuposto que condiciona a sua aplicagdo: a contabilizagdo das participagdes
no ativo, como decorria do POC de 1977, vigente quando o CSC foi elaborado e aprovado. Se, em face do
POC de 1989, do actual SNC e das NIC/NIRF, essa contabilizacio ndo ocorre, tal disposicéo legal ndo se
aplica. Vindo porventura a regressar-se no futuro & solucéo contabilistica anterior, voltara a ter aplicacéo.
O assunto poderia ser clarificado, como sugeriu RAUL VENTURA [Estudos véarios (1992), cit., p. 494],
acrescentando ao trecho legal «no ativo do balanco», mas chega-se la facilmente sem tal clarificacao,
como de resto RAUL VENTURA acaba por admitir (p. 396).

" salienta-se que a aplicacéo do principio, tal como se entende vertido no art. 236, é muito mais exigente
do que aquela que, em igual contexto, se verifica na prdpria Alemanha, o pais europeu onde a
preocupacao com a tutela dos credores, através do regime do capital, € porventura levada mais longe e
onde o tema se encontra mais estudado [cfr., em geral, por ex., KARSTEN SCHMIDT, Gesellschaftsrecht,
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jogo, mas sem discutir a consequéncia comummente apontada para a violagdo do art.
236.1 — a nulidade da deliberacdo de amortizagdo. O tema merece, no entanto, ser
repensado. Na verdade, por um lado, estando em causa um requisito susceptivel se se
verificar supervenientemente, ap0s a deliberacdo, mas antes do vencimento da
obrigacdo de pagar, a solugdo materialmente mais razoével, pelo menos nos casos de
amortizacdo compulsiva, € a da ineficacia stricto sensu e ndo a da nulidade, dado que
ela se mostra igualmente protetora dos interesses dos credores e permite um
funcionamento mais flexivel das sociedades, ndo o complicando inutilmente. Por outro
lado, ao mesmo resultado se chega considerando que, nestes casos, a contrapartida é,
como se observou mais acima («supra», n°® 1.3), algo exterior a deliberacdo de
amortizacao.

Vejamos este aspeto. Se a sociedade delibera amortizar uma quota - no exercicio de
um direito potestativo conferido pelo pacto social ou, no caso do art. 242, baseado em
sentenga judicial de exclusdo do sbcio -, a quota extingue-se e nasce na esfera juridica
do visado um direito compensatorio por essa privacdo da mesma (como acontece, por
exemplo, nos distintos contextos da aquisigdo potestativa regulada no art. 490, na
expropriacdo por utilidade pablica ou na nacionaliza¢do). Tal direito é mais que uma
simples consequéncia da deliberacdo de amortizacdo, na medida em que é preciso
acautelar o interesse do titular da participacdo, tendo em conta as limitacfes juridico-
praticas decorrentes do principio da intangibilidade do capital. Mas ndo faz parte do
préprio ato de amortizar — é exterior a ele, mesmo quando, como serd a regra, a
sociedade delibera também sobre o seu valor, fixando-o (no comum dos casos em que
se aplica o regime legal, aceitando como bom o valor apurado pelo ROC), e verifica,
nos termos do art. 236.2, se a correspondente afetacdo do patrimonio social é
compativel com tal principio. Teremos aqui uma deliberacdo de dupla face, com duplo
contetido, ou talvez mais correctamente duas deliberacdes conexas entre si’*. Por
conseguinte, se ao tempo da deliberacdo de amortizacdo a consequente constituicdo do
direito ndo pode legalmente verificar-se e/ou este ndo estd em condicbes de poder ser

Colonia (Carl Heymanns) 2002, p. 881ss, 890ss, 1111ss, 1131ss, TiM DRYGALA, in Zdllner/Noack,
Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1/3 (88 53a-66), Colénia (Carl Heymanns) 2011, p. 176-297
(anot. 8 57), Uwe HUFFER, Aktiengesetz, Munique (Beck) 2010, p. 6s (n. 10ss ao § 1), 276ss (anot. ao 8§
57), e, para um estudo comparativo relativo as Srl, KATHARINA GRUTER, Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung bei der spanischen Sociedad de Responsabilidad Limitada und der deutschen
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Frankfurt/... (Peter Lang) 2010, todos com mais indica¢@es; no
contexto da amortizacdo de quotas, WULF GOETTE, Kapitalaufbringung und Kapitalschutz in der GmbH.
Aktuelle GmbH-Rechtsprechung, Munique (Beck) 2004, maxime p. 31ss, 62ss, MARKUS GEHERLEIN,
Ausschuss und Abfindung von GmbH-Gesellschaftern, Col6nia (Otto Schmidt) 1997, p. 67ss, e
HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), cit., p. 597 e 613 (n. 11s, 39s ao § 34), também com mais referéncias;
na Austria, HANS-GEORG KOPPENSTEINER, «Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung», in Der
Gesellschafter 1/2014, p. 3-9].

" Donde decorre, como se assinalou («supra», 1.1 e 2) a impugnabilidade auténoma do valor, sem por em
causa a deliberacdo de amortizacdo, como também sucede, dentro do CSC, nas aquisi¢des potestativas do
art. 490, nos casos de exoneracao, etc.
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exercido, por forca do principio da intangibilidade (art. 236.1), e se o objetivo é tutelar
de modo efetivo o seu titular perante essa impossibilidade, a solu¢do consiste em
considerar a existéncia de capital proprio livre suficiente uma condicio iuris
(suspensiva) de eficacia da deliberacdo de amortizagdo, acautelando desse modo tanto
0s interesses desse titular como dos credores e pressionando a sociedade, se tiver
interesse nisso, a diligenciar para que o requisito do capital se cumpra.

Aceitando-se este reenquadramento do tema, o sistema do art. 236 serd o que se
segue. Quando a deliberacdo de amortizacdo é tomada, a sociedade tem que verificar —
em principio em face do valor apurado pelo ROC (se o pacto social ndo contiver regime
derrogatério que prescinda da intervencdo deste) - se 0 requisito em apreco esta
preenchido ou ndo. Se estiver, deve declara-lo expressamente (art. 236.2), ficando a
declaracéo consignada na ata; e a deliberacdo torna-se entéo eficaz, embora possa, como
se observou, vir a tornar-se ineficaz, se a situagdo financeira da sociedade se deteriorar
antes do vencimento da obrigacdo (art. 236.3).

Verificando-se na assembleia em que a deliberacdo é tomada que o requisito ndo
estd preenchido, o natural sera a aprovacdo dessa deliberacdo sob condigdo, ou seja,
sujeitando expressamente a respectiva eficAcia ao subsequente refor¢co do capital
préprio. Todavia, se tal ndo resultar da interpretacdo da deliberacdo, sem prejuizo do
que se dir4 adiante, deve a mesma considerar-se sujeita a uma idéntica condicao legal
suspensiva; ou seja, observando-se ao tempo da deliberacdo de amortizacdo que a
sociedade ndo possui capital proprio livre pelo menos igual ao valor devido, a
deliberacdo é legalmente ineficaz — provisoriamente ineficaz (art. 236.1)"°. O efeito
extintivo (ou redutor) da quota ndo se produz.

Se a sociedade aprovar a deliberacdo sem aludir ao requisito em andlise, além de
ineficaz se 0 mesmo faltar realmente, ela é anulavel, por vicio de procedimento, nos
termos gerais [art. 58.1a)]"°. Se aprovar uma deliberacio que é provisoriamente ineficaz
em virtude de faltar o requisito material em questdo (art. 236.1), em principio, s6 sera de
aceitar a sua ulterior eficacia quando ocorrer uma segunda deliberacdo a declara-lo
preenchido (cfr. o art. 236.2)".

™ Ocorrendo esta ineficacia proviséria, prima facie, a deliberacdo deveria tornar-se eficaz logo que o
requisito em falta se verificasse; sem prejuizo de ndo poder ser executada e, inclusive, de se tornar, em
principio, definitivamente ineficaz, no caso de a situacdo se reverter, de tal modo que, ao tempo do
pagamento, venha a faltar o requisito em apreco (art. 236.3). Porém, dado o disposto no art. 236.2, ndo é
isso que resulta da lei (cfr. «infra», no texto). Além disso, a ineficcia serd a regra. Ver-se-a adiante que
existem situacdes em que se justifica a nulidade.

"® Em alternativa, concebe-se que a exigéncia formal em apreco seja, também ela, uma condicio iuris de
eficacia da deliberagdo, mas, a ser correta a breve andlise constante da nota 43, isso ndo se justifica. Este
ponto merece, em todo o caso, reflexdo mais aprofundada.

" Ressalva-se porventura o caso em que a deliberacio ficou voluntariamente condicionada ao reforco do
capital proprio, por exemplo mediante a realizacdo de presta¢cBes suplementares, e se indicou o
subsequente momento da deliberacdo de chamada, se esta for necessaria, ou 0 momento da realizacéo
destas, se ndo for esse 0 caso, como a data em que a amortizagdo ocorrera.
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Concebem-se, no entanto, situagdes em que a solucdo seré a nulidade da deliberacdo
de amortizacdo, atenta a sua conexao estreita com o requisito em andlise. Assim
acontecerd, por um lado, se houver uma declaracdo falsa e fraudulenta de que o
requisito se verifica e, por outro lado, se a deliberagdo for tomada com a consciéncia de
que o requisito ndo esta preenchido e apesar disso ela é para executar, mesmo sem esse
preenchimento. Mas igual tratamento parece merecer, em principio, a situagdo em que, a
data da deliberacdo, nem a sociedade dispde do necessério capital préprio livre, nem
existe qualquer expectativa razodvel de ele vir a existir na data do vencimento da
obrigacao de pagar’®.

Havendo uma deliberacdo de amortizacdo eficaz, se o requisito do capital vier a
faltar no momento do vencimento da obrigacdo de pagar, para proteccdo dos credores
esta ndo pode ser executada; e, no interesse do titular da quota amortizada, isso torna a
deliberacdo, em principio, supervenientemente ineficaz, considerando-se «resolvida»
(art. 236.3). A solucdo apresenta, no entanto, inconvenientes de monta (cfr. «supra», n°
4.4). Podem eles ser minorados?

Na falta de qualquer reserva, extrai-se do art. 236.2 que a maioria que aprovar a
deliberacdo assegura a existéncia de capital préprio bastante ao tempo em que ela €
tomada. Mas violara, ainda, o respetivo dever de lealdade para com o titular da quota”
se houver um risco sério de isso deixar de acontecer no momento do vencimento e,
mesmo assim, a deliberacdo for tomada, sem adicionais diligéncias tendentes a evitar
que tal aconteca. Vendo as coisas por outro prisma, uma interpretacdo da deliberacdo e
da associada declaragdo de que o capital proprio é suficiente, & luz do principio da boa
fé, leva a ver nelas mais do que o imediatamente sugerido pelo seu teor literal
obrigatorio: os socios declaram que tal capital existe ao tempo da deliberacdo e €
expectavel que venha a existir igualmente no momento do vencimento da obrigac&o,
respondendo perante o visado se vier a mostrar-se que essa expectativa era infundada,
sabendo os votantes — ou devendo saber - que era assim. Consequentemente, séo
responsaveis perante esse titular da quota pela impossibilidade legal de pagar, se esta
vier a verificar-se. Ao menos nestes casos, a solucdo legal da «resolugdo» da
amortizagdo pode portanto ser evitada: basta que o interessado opte pela efetivacdo de
tal responsabilidade, cujo valor tendera a coincidir com o valor da contrapartida em
falta. Se faltar a declaracdo imposta pelo art. 236.2 — entendendo-se que a deliberacédo é
eficaz (por estar preenchido o requisito do art. 236.1), mas anulavel - 0s socios votantes
(e os gerentes que tenham participado no processo) violam uma norma de proteccéo da

78 Cfr. as notas 48 e 51. De facto, neste caso, faz pouco sentido uma ineficécia proviséria da deliberacéo.
" Sobre este, cfr., por ex., COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial 11 (2011), cit., p. 312ss,
MEeNEzes CORDEIRO, Direito das Sociedades, | — Parte Geral, Coimbra (Almedina) 2011, p. 451ss
(méxime, 454ss), e as demais indicacOes fornecidas por EVARISTO MENDES, em «Exoneracgdo» (2012),
cit., nota 72, p. 44.
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sociedade e do titular da quota, respondendo pelos prejuizos dai derivados, mesmo que
a deliberacéo de amortizar ndo tenha sido impugnada nos termos do art. 59.2. %

4.8 Sendo o valor considerado pela sociedade impugnado contenciosamente e vindo
o tribunal a fixar valor superior, pode suceder que, com este, a deliberacdo de
amortizacdo careca do requisito de eficacia do art. 236.1. Tendo havido, porém, a prévia
determinacgéo desse valor por um ROC em conformidade com o prescrito no art. 105.2,
afigura-se mais razoavel: ou aplicar ao caso apenas o art. 236.3, sem prejuizo de a
sociedade, em face do novo valor e da correspondente insuficiéncia do capital préprio,
poder declarar de imediato sem efeito a amortizagdo, se 0s socios ndo optarem pelo
reforco deste capital, mormente quando ndo seja expectével que a situagdo melhore o
bastante até ao vencimento; ou admitir que, sob pena de a deliberacdo se considerar
ineficaz, a sociedade e/ou 0s socios ndo titulares da quota venham, em prazo razoavel,
proceder a esse reforgo e dar cumprimento ao disposto no art. 236.2.

Se ndo tiver havido uma predeterminagdo regular do valor por um ROC, e a
deliberacéo ndo houver sido impugnada por esse motivo, no prazo do art. 59.2, ainda se
mostra defensavel uma destas solucdes, sobretudo quando a sociedade tenha aplicado,
ainda que porventura indevidamente, um regime de valor estatutario. Mas, sem prejuizo
de melhor reflexdo, afigura-se mais justificada a «sancdo» da ineficicia, considerando
para todos os efeitos, incluindo o do art. 56.1a), que a quota ndo foi amortizada.

8 Como nota final, assinala-se que a solugdo da ineficacia proviséria que se propde apenas se destina a
funcionar como alternativa a da nulidade da deliberacdo de amortizacdo, respeitando o texto da lei. N&o
significa qualquer adesao ao sistema legal instituido, que, de facto, mesmo com ela, se mostra passivel de
ser considerado excessivo.
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