Evaristo Mendes 2014 - Valor das quotas e agdes

Resumo: O presente texto trata do valor de amortizagdo das participagdes sociais,
mormente nos casos de transmissdo ndo consentida pela sociedade, exoneragéo,
exclusdo e morte de socios. Especial atengdo é dada a situagdo em que existe uma
grande discrepancia entre o valor legal e o valor que resulta do pacto social.
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Abstract: This paper addresses the value of shares, mainly when they are redeemed and
there is a gap between the statutory fair value and the value according to the articles of
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Valor das participagdes sociais.

Valor legal e valor estatutério. Discrepancia de valores
(Texto provisorio, destinado aos Estudos dedicados ao Prof. Doutor Bernardo da Gama Lobo Xavier)

No passado més de abril, apresentou-se no Il Congresso DSR uma comunicagéo
sobre o tema da impugnacdo das deliberacGes sociais que fixam o valor das
participac@es sociais (entretanto substancialmente publicada sob o titulo «Deliberacdes
que fixam o valor das participagOes sociais. Impugnacéo — I»). O plano da exposigéo
compreendia 0s seguintes pontos: 1. Amortizagao e aquisi¢do de quotas e a¢des, morte,
exoneracdo e exclusdo de socios. Contrapartidas compensatorias. Fixa¢do do valor da
participacdo. 2. Deliberacdo de amortizagdo ou aquisicdo 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, impugnacao e o problema da renovacdo. Intangibilidade ap6s o
SNC. 5. DeliberacGes que fixam um valor inferior ao real. Impugnabilidade, em
especial, quando o primeiro é grosseiramente inferior ao segundo, ao abrigo de clausula
estatutaria? 6. DeliberacGes que fixam o valor ao abrigo de clausula estatutéria de
prefixacdo anual do mesmo. 7. Deliberacgdes de alteragéo dos estatutos. O ponto 5 tem
implicada a seguinte questdo, de indole mais geral: quando e em que termos pode o
regime legal relativo ao valor das participacdes ser afastado pelos interessados? Até
onde vai, em especial, a autonomia estatutaria na materia? Existem limites a validade e
a forca vinculativa dos estatutos? Quais?

Ocupamo-nos neste estudo da mesma, realcando alguns dados histérico-
comparativos. Quanto a estes, consideram-se sobretudo, por um lado, a discussédo
havida em torno do art. 25.°, § 1° da LSQ, por outro lado, os ordenamentos francés e
alemdo, que de forma mais préxima foram levados em conta pelo legislador do CSC*.
Procede-se, em primeiro lugar, a um breve enquadramento legal do problema (1).
Consideram-se em seguida 0s ordenamentos juridicos gaulés e germéanico (2). Em

! Acerca da relevancia de tais elementos, cfr. o predmbulo do diploma legal que aprovou o CSC, n° 3 (5°
8). Para uma analise comparativa dos direitos francés e alemao, cfr. Holger FLEISCHER / Felix JAEGER
«Gesellschaftsrechtliche Anteilsbewertung in Frankreich gemal Art. 1843-4 Code civil — Eine Vorstudie
zur Komparatistik im Recht der Unternehmensbewertung», in Rabels Zeitschrift fiir auslandisches und
internationales Privatrecht 77 (2013), p. 694-722.
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terceiro lugar, procede-se a uma analise geral do direito portugués (3). Termina-se com
o0 problema sensivel da discrepancia grave dos valores legal e estatutario (4).

1. Enquadramento legal

O art. 235.%, n° 1, do CSC, relativo & amortizacdo de quotas mas com um ambito de
aplicacdo mais vasto®, determina: «1 - Salvo estipulacdo contraria do contrato de
sociedade ou acordo das partes, valem as disposi¢des seguintes: a) A contrapartida da
amortizacdo € o valor de liquidacdo da quota, determinado nos termos do artigo 105.°,
n.% 2, com referéncia ao momento da deliberagdo; b) O pagamento da contrapartida é
fracionado em duas prestagdes, a efetuar dentro de seis meses e um ano, respetivamente,
apos a fixacdo definitiva da contrapartida. 2 - Se a amortizagdo recair sobre quotas
arroladas, arrestadas, penhoradas ou incluidas em massa falida ou insolvente, a
determinagdo e o pagamento da contrapartida obedecerdo aos termos previstos nas
alineas a) e b) do nimero anterior, salvo se os estipulados no contrato forem menos
favoraveis para a sociedade.». O art. 105.°, n° 2, por sua vez, acrescenta: «Salvo
estipulacdo diversa do contrato de sociedade ou acordo das partes, a contrapartida da
aquisicdo deve ser calculada nos termos do artigo 1021.° do Codigo Civil, com
referéncia a0 momento da deliberacdo de fusdo, por um revisor oficial de contas
designado por mutuo acordo ou, na falta deste, por um revisor oficial de contas
independente designado pela respetiva Ordem, a solicitacdo de qualquer dos
interessados».

Estabelece, designadamente, este art. 1021.° do CC: «1. Nos casos de morte,
exoneracdo ou exclusdo de um sdcio, o valor da sua quota é fixado com base no estado
da sociedade a data em que ocorreu ou produziu efeitos o facto determinante da
liquidacdo; se houver negocios em curso, o sdcio ou os herdeiros participardo nos lucros
e perdas deles resultantes. 2. Na avaliacdo da quota observar-se-d0, com as adaptacdes
necessarias, as regras dos n.° 1 a 3 do artigo 1018.° na parte em que forem
aplicaveis.?»

Assinalam-se ainda os preceitos legais que se seguem. O art. 225.°, n® 4, relativo a
morte de sbcio, remete para este regime da amortizagdo, quando haja clausulas
impeditivas da transmissdo *. O art. 241.°, respeitante & exclusdo de sécios, depois de
remeter também para o regime da amortizacdo das quotas (n° 2), dispde no n° 3 que «o

2 Além das referéncias constantes do texto, adiante, importa ter presente que a aquisi¢cdo de quotas pode
funcionar como alternativa a amortizacdo (cfr., em geral, o art. 232.%, n° 4 e 5) e que o0 regime da
amortizacdo de quotas é, em boa medida, aplicavel por analogia a amortizagdo de ac¢les, colmatando as
lacunas do art. 347.° do CSC. Na falta de indicacdo em contrério, as disposi¢des indicadas sem alusdo ao
diploma legal a que pertencem sdo do CSC.

3 O art. 1018.° estabelece: «1. Extintas as dividas sociais, 0 ativo restante é destinado em primeiro lugar
ao reembolso das entradas efetivamente realizadas, excetuadas as contribuicdes de servicos e as de uso e
fruicdo de certos bens. 2. Se ndo puder ser feito o reembolso integral, o ativo existente é distribuido pelos
socios, por forma que a diferenca para menos recaia em cada um deles na proporgéo da parte que lhe
competir nas perdas da sociedade; se houver saldo depois de feito o reembolso, serd repartido por eles na
proporcéo da parte que lhes caiba nos lucros. 3. As entradas que néo sejam de dinheiro séo estimadas no
valor que tinham & data da constitui¢do da sociedade, se ndo Ihes tiver sido atribuido outro no contrato.».
4 Concretamente, dispde-se nele: «Salvo estipulacdo do contrato de sociedade em sentido diferente, a
determinagdo e ao pagamento da contrapartida devida pelo adquirente aplicam-se as correspondentes
disposicdes legais ou contratuais relativas & amortizagdo, mas os efeitos da alienagdo da quota ficam
suspensos enquanto aquela contrapartida ndo for paga». Cfr., igualmente, o art. 226.°, n® 3, que,
relativamente as clausulas estatutarias estabelecidas a favor dos herdeiros, remete para este mesmo
preceito.
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contrato de sociedade pode fixar, para o caso de exclusdo, um valor ou um critério para
a determinacgdo do valor da quota diferente do preceituado para os casos de amortizagao
de quotas»; e 0 art. 242.°, n° 4, acrescenta que, «na falta de clausula do contrato de
sociedade em sentido diverso, o sdcio excluido por sentenca tem direito ao valor da sua
quota, calculado com referéncia a data da proposicdo da acdo e pago nos termos
prescritos para a amortizacdo de quotas». O art. 240.°, relativo a exoneragao de sécios,
depois de estabelecer que a contrapartida a pagar ao sécio é calculada nos termos do art.
105.9, n° 2 (n° 5), determina no n° 8 que «o contrato de sociedade ndo pode, diretamente
ou pelo estabelecimento de algum critério, fixar valor inferior ao resultante do n.° 5 para
0S casos de exoneracgdo previstos na lei»; e o art. 232.%, n° 4, manda aplicar o regime da
exoneracdo quando o pacto social atribuir ao socio um direito & amortizacdo da quota.
Finalmente, o art. 231.°, n° 2d), respeitante as cessdes de quotas ndo consentidas, e o art.
329.° n° 3c¢), relativo as transmissdes de acdes igualmente ndo consentidas, referem-se
ao valor real das quotas ou acdes, calculado nos termos do art. 1021.° do CC>.°

2. Valor legal e clausulas estatutarias relativas ao valor das participacoes.
Ordenamentos juridicos francés e alemao

2.1 Até a entrada em vigor do Decreto 2014-863, de 31 de julho de 2014 (JORF de 2
de agosto), o art. 1843-4 do CC francés, introduzido em 1978, dispunha: «Dans tous les
cas ou sont prévus la cession des droits sociaux d'un associé, ou le rachat de ceux-ci par
la société, la valeur de ces droits est déterminée, en cas de contestation, par un expert
désigné, soit par les parties, soit a défaut d'accord entre elles, par ordonnance du
président du tribunal statuant en la forme des référés et sans recours possible». Tratava-
se, segundo a jurisprudéncia, de um preceito «de ordem publica de protecao»,
aplicando-se designadamente, de forma imperativa, quando estivesse em causa a
aquisicdo de participacbes fundada num poder legal ou estatutario (exoneracdo ou
exclusdo de sdcios, transmissdes ndo consentidas, etc.)’. Tal significa que a sua
aplicacdo ndo poderia nesses casos ser afastada pelos estatutos®.

% Lé-se no art. 231.° n° 2d): a cessdo torna-se livre «Se a proposta [de amortizagdo ou aquisicdo, a
apresentar pela sociedade em caso de recusa do consentimento] ndo oferecer uma contrapartida em
dinheiro igual ao valor resultante do negdcio encarado pelo cedente, salvo se a cessdo for gratuita ou a
sociedade provar ter havido simulacdo de valor, caso em que deverd propor o valor real da quota,
calculado nos termos previstos no artigo 1021.° do Cdédigo Civil, com referéncia ao momento da
deliberacdo». O art. 329.°, n® 3c), dispde: o contrato de sociedade deve conter «A obrigagdo de a
sociedade, no caso de recusar licitamente o consentimento, fazer adquirir as agbes por outra pessoa nas
condi¢Bes de preco e pagamento do negécio para que foi solicitado o consentimento; tratando-se de
transmissao a titulo gratuito, ou provando a sociedade que naquele negécio houve simulacéo de preco, a
aquisicdo far-se-& pelo valor real, determinado nos termos previstos no artigo 105.%, n.° 2». Como se
observou, este Gltimo preceito remete para o art. 1021.° do CC.

® Cfr., ainda, o art. 490.%, n° 4 a 6, bem como o0s arts. 194.° e 196.° do C6dVM, de que n&o nos ocupamos
no presente estudo.

" Cfr., p. ex., 0 Acérdao da Cassacéo (1% camara civil) de 25.11.2003 (exoneragéo), Revue des Sociétés n°
1/2004, p. 93ss (anot. de Yves CHARTIER), e 0 Acorddo do mesmo Tribunal (camara comercial) de
4.12.2007, Bulletin Joly Sociétés, marco de 2008, p. 216ss (anot. de Francois-Xavier Lucas). Cfr.
também o texto de um Grupo de trabalho composto por Daniel TRICOT e outros, intitulado
«L’évaluation a dire d’expert prévue a I’article 1843-4 du code civil. Etat actuel de la jurisprudence»
(atualizado com referéncia a fevereiro de 2013), n°% 1.2 e 1.3 (p. 6ss), disponivel em
http://www.expertcomptablejudiciaire.org/documents/uploads/ART_33054_Etat_jurisprudence1843 4 M
AJ_02_2013.pdf. O preceito em aprego é porventura, nos Ultimos anos, aquele que, no direito societario,
mais tem alimentado a jurisprudéncia da Cassacdo e os comentarios criticos a mesma. Além dos dados
constantes do texto acabado de referir, cfr., por ex., Jacques MOURY, «Une importante précision sur le
champ de l'article 1843-4 du code civil... avant la ruine de ce texte», anotagdo ao Ac6rddo de 11 de margo
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A rigidez desta posicdo era criticada pela doutrina, o que permite explicar os
desenvolvimentos legais entretanto ocorridos. O legislador comegou por admitir uma
excecdo para as sociedades anonimas simplificadas (SAS), estendendo-a, mais
recentemente, as sociedades profissionais®*°. Na recente Lei n° 2014-1, de 2 de janeiro,
previu-se no art. 3.8 que o governo ficava autorizado, por via de «decreto»
(ordonnance), a modificar artigo 1843-4 do CC «pour assurer le respect par I'expert des
regles de valorisation des droits sociaux prévues par les parties». Além disso, a
Cassacdo (camara comercial, financeira e econémica) veio esclarecer num Acérddo
recente, de 11 de mar¢o de 2014, que o artigo em apre¢o nao era de aplicacdo necesséria
quando estivessem em causa acordos extrassocietarios*.

de 2014, Revue des Sociétés 2014, p. 366-372, 368 e notas 1 e 2. Sobre a histéria e o sentido do 1843-4,
pode ver-se Jacques MoOURY, Droit des ventes et des cessions de droits sociaux a dire de tiers, Paris
(Dalloz), 2011 (a ratio foi de protecdo dos sucessores e depois também do cedente de direitos sociais,
libertando-o da «prisdo dos titulos» — p. 27, n® 12.11s).

& Cfr., em especial, o citado Aresto da Cassacdo de 2007, que considerou contréria ao normativo em
questdo a decisdo do Tribunal de Apelacdo de Versalhes que entendera aplicavel a existente clausula
estatutaria relativa ao valor da participacdo, uma vez que a exclusdo do sécio também se baseara nos
estatutos. Segundo a Cassacdo Comercial, o perito avaliador dispde de «toute latitude pour déterminer la
valeur des actions selon les critéres qu’il juge opportuns»: cfr. o Ac. de 19.04.2005, n° 03-11790,
Bulletin Joly Sociétés, dezembro de 2005, p. 1392ss (com anotagdo de H. LE NABASQUE).

Na mesma linha, no Acoérddo de 5.05.2009, fixou-se a seguinte doutrina: apenas o perito designado
com base no artigo 1843-4 do CC para fixar o valor das participagdes sociais de um sdcio determina, para
o efeito, os critérios que no seu entender sdo os mais apropriados, entre os quais podem figurar os
previstos nos estatutos. O texto pode conferir-se na pagina do Tribunal na Internet
(www.courdecassation.fr), bem como, p. ex., no Bulletin (civil) IV, n® 61, no Rec. Dalloz Sirey 2009, p.
1349s (com anotacdo de Alain LIENHARD) e p. 2195-2197 (com anotacdo de Bruno DONDERO). Cfr.,
igualmente, as observacbes de P.-Y. GAuTIER (na RTDCiv 2009, p. 548-550), de Claude
CHampPAuD/Didier DANET e de B. BouLoc (na RTDCom 2009, respectivamente, p. 753-755 e p. 799s).
Veja-se também Jacques MOURY, «Réflexions sur l'article 1843-4 du code civil aprés l'arrét rendu le 5
mai 2009 par la Chambre commerciale de Cour de Cassation», Rev. Sociétés 3/2009, p. 503-515, e as
demais indicagdes constantes de J. MOURY, anotagdo ao Acérdao de 11.03.2014, cit., nota 2, p. 368s.

° Dispde-se no atual art. L 227-18 do CCom, relativo s SAS: «Si les statuts ne précisent pas les
modalités du prix de cession des actions lorsque la société met en oeuvre une clause introduite en
application des articles L. 227-14, L. 227-16 et L. 227-17, ce prix est fixé par accord entre les parties ou,
a défaut, déterminé dans les conditions prévues a l'article 1843-4 du code civil». No que se refere as
sociedades civis profissionais (SCP), o art. 10 da respetiva lei (Lei n° 66-879, de 29.11.1966) estabelece
desde 2011: «Les statuts peuvent, a l'unanimité des associés, fixer les principes et les modalités
applicables a la détermination de la valeur des parts sociales. Sauf dispositions contraires du décret
particulier a chaque profession, la valeur des parts sociales prend en considération une valeur
représentative de la clientéle civile. Toutefois, a I'unanimité des associés, les statuts peuvent exclure cette
valeur représentative de la clientéle civile de la valorisation des parts sociales». Quanto as sociedades
profissionais sob forma comercial, ditas sociedades de exercicio liberal (SEL), estabelece desde 2012 o
art. 10 da respetiva lei (Lei n°® 90-1258, de 31.12.1990): «Pour l'application des articles L. 223-14 et L.
228-24 du code de commerce et par exception a l'article 1843-4 du code civil, les statuts peuvent, a
I'unanimité des associés, fixer les principes et les modalités applicables a la détermination de la valeur des
parts sociales».

10 Além disso, em conformidade com a ratio protetora do preceito, em 2004 os arts. L 223-14 e L 228-24
do CCom foram alterados, de modo a reconhecer um direito de arrependimento ao s6cio cedente que ndo
concorde com a avaliacdo pericial levada a cabo. Dispde, p. ex., o primeiro: «Si la société a refusé de
consentir a la cession, les associés sont tenus, dans le délai de trois mois a compter de ce refus, d'acquérir
ou de faire acquérir les parts a un prix fixé dans les conditions prévues a l'article 1843-4 du code civil,
sauf si le cédant renonce a la cession de ses parts. Les frais d'expertise sont a la charge de la société. A la
demande du gérant, ce délai peut étre prolongé par décision de justice, sans que cette prolongation puisse
excéder six mois».

1 0 texto do Aresto pode consultar-se, por ex., na Revue des Sociétés 2014, p. 366-368, com anotacéo de
Jacques MOURY (p. 368-372, aludindo também ao precedente estado de incerteza). No caso, estava em
jogo um pacto parassocial omnilateral constitutivo, mas com uma duragdo de 3 anos (o que o impedia de
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Ao abrigo daquela Lei, foi entretanto publicado o aludido Decreto 2014-863, que no
artigo 37 veio modificar o artigo 1843-4, passando este a dispor: «l. - Dans les cas ou la
loi renvoie au présent article pour fixer les conditions de prix d'une cession des droits
sociaux d'un associé, ou le rachat de ceux-ci par la société, la valeur de ces droits est
déterminée, en cas de contestation, par un expert désigné, soit par les parties, soit a
défaut d'accord entre elles, par ordonnance du président du tribunal statuant en la forme
des référés et sans recours possible. L'expert ainsi désigné est tenu d'appliquer,
lorsqu'elles existent, les régles et modalités de détermination de la valeur prévues par
les statuts de la société ou par toute convention liant les parties. I1.-Dans les cas ou les
statuts prévoient la cession des droits sociaux d'un associé ou le rachat de ces droits par
la société sans que leur valeur soit ni déterminée ni déterminable, celle-ci est
déterminée, en cas de contestation, par un expert désigné dans les conditions du premier
alinéa. L'expert ainsi désigné est tenu d'appliquer, lorsqu'elles existent, les regles et
modalités de détermination de la valeur prévues par toute convention liant les parties.»

Por conseguinte, mesmo nos casos em que a lei remete para o preceito, ele parece
haver deixado de ser imperativo, para passar a ter caracter supletivo, na medida em que,
como consta do texto em italico, directamente em contraposicdo a um Aresto da
Cassacdo de 2009'2, o perito avaliador deve respeitar as regras estatutarias ou
contratuais aplicaveis, se elas existirem. SO ndo sera assim se da norma de remissdo para
0 mesmo resultar coisa diferente.

Enquanto na base do originario art. 1843-4 estava uma ldgica patrimonial e
protecionista, um principio de igual tratamento dos sécios no plano patrimonial e a
afirmacdo do cardter ndo aleatério do contrato de sociedade (nas relagbes entre
s6cios)™, os desenvolvimentos ocorridos — que culminaram na nova redaccdo do
preceito - justificam-se com base na autonomia privada (liberdade contratual e forca
vinculativa dos contratos) e na seguranca juridica em regra pretendida com a fixacdo,
estatutaria ou contratual, de critérios e métodos de avaliacdo. Resta saber em que termos
Cassagdo reconhecera a existéncia de limites a autonomia entretanto admitida,
mormente a estatutaria®*, e quais seréo esses limites™®.

«fazer corpo» com o pacto social, como seria 0 caso se se tratasse pura e simplesmente de um acordo
parassocial omnilateral, com implicacdes diretas no funcionamento da sociedade, como uma espécie de
«ato infra-estatutario» - cfr. a anotacdo de Jacques MoOURY, «Une importante précision sur le champ de
I’article 1843-4 do code civil... avant la ruine de ce texte», p. 368ss, 370). A Cassac¢do afirmou, a respeito
do art. 1843-4 do CC: «Attendu que les dispositions de ce texte, qui ont pour finalité la protection des
intéréts de I’associé cédant, sont sans application a la cession de droits sociaux ou a leur rachat par la
société résultant de la mise en oeuvre d’une promesse unilatérale de vente librement consentie par un
associé» (...) «Casse et annule, mais seulement en ce qu’il a dit que la valeur des actions cédées en
application de la «clause de rachat forcé» contenue dans la convention d’actionnaires du 7 avril 2004
devait étre fixée a dire d’expert selon la procédure instituée par I’article 1843-4 du code civil et en ce
qu’il a sursis a statuer sur la demande en fixation du prix des actions dans I’attente de
I’estimation expertale, I’arrét rendu entre les parties, le 12 mai 2011, par la cour d’appel de Grenoble». O
TA de Grenoble considerara «qu'il résulte que la clause des statuts ou d'un pacte d'actionnaires, qui fixe
par avance la valeur des parts ou des actions rachetées, ne peut prévaloir sur la régle légale, lorsque,
comme en I'espéce, I'associé évincé en conteste I'application».

12 Cfr. «supra», nota 8.

13 Cfr. o referido texto de um Grupo de trabalho composto por Daniel TRICOT e outros, n® 1.3.

14 Mas também a relativa aos pactos parassociais que contenham uma regulamentagéo do valor em apreco
equiparavel a do pacto social, em que se salientam os pactos omnilaterais constitutivos.

5 Sublinhando serem diferentes as filosofias da jurisprudéncia (tutela do sdcio cedente, perspetiva
proteccionista) e da nova Lei (autonomia das partes, perspetiva liberal, tornando o art. 1843-4 enganoso
porque deixa de cumprir a funcdo protetora para que foi concebido, se derrogavel sem limites; a menos
que o0 regime ai disposto se mantenha para os casos em que é a lei que 0 manda aplicar), cfr. J. MOURY,
«Une importante précision...», cit., p. 372.
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2.2 Vejamos agora o direito alem&o. Em regra, o socio que sai voluntariamente,
que é excluido ou que vé a sua participacdo amortizada por outro motivo tem direito ao
pleno valor econdémico - ou valor comercial (Verkehrswert) - da sua participacéo,
tomando por base a situacdo econémica da sociedade na data relevante (valor real)™.
Por valor comercial (Verkehrswert) entende-se o valor que um terceiro estaria disposto a
pagar pela participacdo, levando em consideragdo as reservas ocultas e o valor de
aviamento do negdcio ou empresa (Geschaftswert)!’; e, ndo sendo concretizavel uma
oferta de terceiro, proceder-se-a & sua avaliacdo’®. Segundo as modernas perspetivas e
0s correspondentes métodos de avaliacdo, no que se refere ao valor da empresa

16 Jurisprudéncia e doutrina correntes. Cfr., p. ex., o Acérddo do BGH de 16.12.1991 (Il ZR 58/91),
BGHZ 116, p. 359-376, 365 [Il.2a) e méaxima c); ja antes, o Ac. de 1.04.1953, ai citado, BGHZ 9, p.
157ss, 168, = NJW 1953, p. 782], bem como ROWEDDER/BERGMANN, in Rowedder/Schmidt-Leithoff,
GmbHG Kommentar, Munique (Verlag Franz Vahlen) 2002, n. 102 e 105 ao § 34 (p. 1026s),
BAaumBAcH/HopPT, Handelsgesetzbuch (HGB), Munique (Beck) 2010, n. 49 ao § 131 (p. 688), G.
HUECK/L. FASTRICH, in Baumbach/Hueck, GmbHG Kommentar, Munique (Beck) 2010, n. 22 ao § 34 (p.
604), V. BRUCKNER, Die Kontrolle von Abfindungsklauseln in Personengesellschafts- und GmbH-
Vertrégen, Berlim (Berlin Verlag, Nomos Verlagsgesellschaft) 1995, p. 5ss, 12ss, e Markus GEHRLEIN,
Ausschluss und Abfindung von GmbH-Gesellschatern, Colonia (Otto Schmidt) 1997, p. 275s, todos com
mais indicagdes. A férmula encontra-se também, a respeito da exclusdo de sécio, no § 209 do abandonado
Projeto governamental de uma nova GmbHG de 1972 [cfr., p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, n. 102, p.
1026, e P. DoRSCHEID, Austritt und Asschluss eines Gesellschafters..., Zurique (Schultess) 1984, p. 159s,
193]. Nas SA, cfr., p. ex., Behzard KArRAMI, Unternehmensbewertung in Spruchverfahren beim *““Squeeze
out”, Wiesbaden (Springer Gabler) 2014, p. 58ss, 98ss, Holger FLEISCHER, «Unternehmensbewertung bei
aktienrechtlichen Abfindunsanspriichen (...)», em Die Aktiengesellschaft (AG) 4/2014, p. 97-114, p. 99,
com mais indicagdes (notas 19ss), e, entre outros, o Acdrdao do Tribunal Constitucional Federal (BverfG)
de 16.05.2012 (1 BvG 96/09), IIl.1 (n. 17ss), disponivel, «inter alia», na respectiva pagina na Internet
(www.bundesverfassungsgericht.de/entscheidungen). Acerca do fundamento juridico do direito a
contrapartida, cfr., p. ex., H. MARKOwsKY, Die Einziehung von GmbH-Geschéftsanteilen, JWV. Jenaer
Wissenschaftliche Verlagsgesellschaft 2013, p. 85ss, € as indicagdes ai contidas.

Os Acorddos do BGH a partir do ano 2000 encontram-se na respetiva pagina na
Internet:http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/list.py?Gericht=bgh&Art=en. Dados 0s
limites deste breve apontamento, quanto a eles, dispensam-se, por isso, mais referéncias. Para simplificar,
nas referéncias subsequentes, «n. ...a0 §...» = «anota¢ao ao §..., n° a margem...».

7 Assim, p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 105 ao § 34 (p. 1027) e referéncias contidas
na nota 266, BumBAcH/HopT, HGB (2010), cit., n. 49 ao § 131 (p. 688), HUECK/FASTRICH, GmbHG
(2010), n. 22 e 23 a0 § 34 (p. 604), V. BRUCKNER, Die Kontolle von Abfindungsklauseln (1995), p. 6ss,
15s, Christian HoFMANN, Der Minderheitsschutz im Gesellschaftsrecht, Berlim/Nova lorque (W. de
Gruyter) 2011, p. 531s, MArRKOwSKY, Die Einziehung (2013), cit, p. 87. Importa advertir que, em rigor,
ndo é o valor comercial ou de transaccdo da participacdo em si que estd em causa, mas, no essencial e
tipicamente, o da empresa societéria que lhe subjaz: cfr., p. ex., o citado Acérdao do BGH de 16.12.1991,
I11.2b), BGHZ 116, p. 365, 370s (o valor da participagdo assenta no valor real da empresa «ativa,
incluindo as reservas ocultas e, sendo o caso, o goodwill, valor que se obtém, em geral, através da venda
da empresa como uma unidade), P. ULMER/C. SCHAFER, Minchener Kommentar zum BGB, 5/111 (88
705-853), Munique (Beck) 2009, n. 33 ao § 738 (p. 567 e referéncias na nota 66), GEHRLEIN, Ausschluss
und Abfindung (1997), p. 275s e notas 2 e 4, Holger FLEISCHER, AG 4/2014, cit., p. 99 e nota 26 (cfr.,
ainda, quanto aos EUA, p. 102). Sobre o tema, pode ver-se também EVARISTO MENDES, «Exoneracao de
sOcios...», in Il Congresso de DSR, Coimbra (Almedina) 2012 , p. 13-89, 20ss.

18 Assim, p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 105 ao § 34, p. 1027. Cfr., ainda, o citado
Ac6rddo do BGH de 16.12.1991, 111.2b), BGHZ 116, p. 370s, bem como, por ex., o posterior Ac6rddo do
OLG de Col6nia de 19.12.1997, GmbHR 12/1998, p. 641-644, 642, HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n.
23 ao 8 34 (p. 604), P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), n. 23s, 32s ao § 738 (p. 564 e 567),
aludindo também a competéncia dos tribunais (que em regra se servem de relatorios periciais) para
proceder a avaliagdo (n. 32, p. 567), e GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 276.
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envolvida, assume relevo fundamental a sua capacidade de rendimento sustentavel ou
duradoura (nachhaltige Ertragskraft)™.

O pacto social pode dispor diferentemente, dentro de certos limites, recondutiveis
genericamente a proibicdo de uma afetacdo econdmica excessiva dos s6cios que saem
da sociedade, voluntariamente ou ndo, ou de uma afetacdo dos credores pessoais dos
sécios que ficam insolventes ou veem a sua participacdo executada®’. Pode, inclusive,

9 Cfr., p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 105 ao § 34, p. 1027. Cfr. ainda, p. ex.,
HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 23 ao § 34 (p. 604), e GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung
(1997), p. 276s (n° 532 e 533). Tal sustentabilidade é tipicamente mais reduzida nas sociedades
profissionais que nas sociedades que exploram uma empresa ou negdcio comercial [P. ULMER/C.
SCHAFER, MK BGB (2009), n. 66 ao § 738 (p. 579)].

Acerca da actualmente dominante perspectiva rediticia ou de rendibilidade, e dos correspondentes

métodos, na determinacgdo do valor da empresa social (perspectiva essa baseada nos resultados ou, mais
modernamente, nos fluxos monetérios futuros), em contraposicao a perspectiva do valor substancial que
dominou até aos anos 70 do séc. XX, cfr. ainda, p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), n. 23s (p.
563s), 32, 35s (p. 567ss), observando no entanto que o valor de rendimento ou rendibilidade e o valor
substancial com o valor de aviamento (Geschéaftswert ou Firmenwert, goodwill) tendem a equivaler-se (n.
24, p. 564; cfr. também n. 35, p. 568), Christoph HULSMANN, «Gesellschafterabfindung und
Unterrnehmensbewertung nach Ertragswertmethode im Lichte der Rechtsprechung», ZIP 11/2001, p.
450-455. Ha casos, no entanto, em que sera justificada uma oética de avaliagdo patrimonial (com os
correspondentes métodos): cfr., p. ex., o citado Acérddo de BGH de 16.12.1991, 111.2b), BGHZ 1186, p.
371 (em concreto, tem que se ver se o valor da empresa é de apurar através dos métodos de rendimento,
como é hoje orientacdo dominante, ou mediante métodos patrimoniais), com ulteriores referéncias
(incluindo o anterior Acorddo de 24.09.1984; cfr. também o Ac. de 28.04.1977, WM 1977, p. 781-783,
782), GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 277s (n°® 534). Cfr. também o Acdrddo de 13 de
marco de 2006 (Il ZR 295/04) (considerando inaplicavel, em nome da liberdade de exoneragdo, o valor de
rendimento num caso em que o valor de liquidagdo era muito superior). Para mais informagdes, cfr., p.
ex., Holger FLEISCHER, AG 4/2014, cit., p. 99ss (e, noutros quadrantes, p. 102ss), EVARISTO MENDES,
«Exoneracdo...», in Il Congresso DSR (2012), cit., p. 22ss e notas 25 a 28, 37 e 39. Para uma perspetiva
jus-comparada da avaliagdo na RFA e na Austria, com alusdo aos trabalhos da UEC, cfr. H.-Dieter
GROSSER, «Unternehmensbewertung von Personnengesellschaften in Deutschland und Osterreich», NJW
3/1992, p. 207-213.
20 Sobre estes limites, em geral, cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 43ss ao § 738
(p. 571ss), BaumBAcH/HorT, HGB (2010), cit., n. 58ss ao § 131 (p. 691s), HUECK/FASTRICH, GmbHG
(2010), n. 26ss ao & 34 (p. 605ss; sobre as clausulas tipicas e respetiva apreciacdo, n. 34ss, p. 610ss),
GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 280ss, 292ss, V. BRUCKNER, Die Kontolle von
Abfindungsklauseln (1995), p. 19ss (justificagdo, tipologia das clausulas e interesses em confronto), 35ss
(desenvolvimento da jurisprudéncia relativa ao controlo das clausulas), 55ss e 69ss (autonomia privada e
controlo material dos pactos sociais), 85ss e 94ss (limites especiais da autonomia privada, limites de
validade/eficacia das clausulas compensatorias e do respetivo exercicio), bem como, acerca da
jurisprudéncia do BGH relativa as Srl (GmbH), W. GoeTTE, Die GmbH nach der BGH-Rechtsprechung,
Munique (Beck) 1997, p. 149ss. Além deles, importa ter em conta, ainda, 0 que decorre do principio da
intangibilidade do capital [cfr., p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 108 ao § 34, p. 1028s,
e Acorddo do BGH de 19.06.2000, ZIP 30/2000, p. 1294-1296, bem como, indicando novos
desenvolvimentos, EVARISTO MENDES, «Deliberactes que fixam o valor das participagdes. Impugnacéo»,
Il Congresso DSR, Coimbra, 2014, p. 67-108]. Sobre os tipos de clausulas mais frequentes, apreciando
também a respetiva validade e eficicia e advogando as clausulas relativas ao rendimento, cfr., p. ex.,
Peter ULMER, «Abfindungsklauseln in Personengesellschafts- und GmbH-Vertragen», in Festschrift fur
K. Quack, Berlim/Nova lorque (de Gruyter) 1991, p. 477-503, 481ss, 485ss, 490ss. Sobre o fundamento
legal e as finalidades das restri¢des, bem como o seu controlo judicial, cfr. também Thomas WACHTER,
em anotacdo ao Acorddo do BGH de 29.04.2014, GmbHR 15/2014, p. 813-817, 814s, com mais
indicacoes.

Como se observard, os tribunais exercem um duplo controlo sobre as clausulas estatutarias de que
resulta um valor inferior ao legal: um controlo de validade (se a discrepancia for inicial) e um controlo
relativo a concreta fixacdo do valor (se a discrepancia for superveniente). Cfr., em geral, p. ex.,
GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 286ss.

Nas Srl, no sentido de que s6 sdo admissiveis limitacBes constantes dos estatutos, cfr., neste ultimo
autor, p. 287s (n% 550s), e HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 25 ao § 34 e nota 127 (p. 605); quanto a
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prever uma amortizagdo/aquisicdo sem pagamento de contrapartida; mas, abstraindo das
Srl e SA de fim ideal, das quotas e acgdes prdprias e de eventual acordo com o visado
(méxime, quando falha o pressuposto financeiro legal da amortizacdo ou aquisigdo pela
sociedade), a amortizacdo gratuita é excepcional e ocorre raramente®’. O caso mais
comummente referido é o da morte de sécio®, %.

Quanto aos limites «stricto sensu», realca-se, antes de mais, o imposto pelo
principio do ndo tratamento discriminatério dos credores pessoais dos socios, donde
decorre uma proibicdo, designadamente, das clausulas que estabelecam um valor menor
que o legal apenas para os casos de insolvéncia e de execuco das participacdes®’. Um
outro limite geral comummente apontado respeita a exoneragao de s6cios — mormente a
exoneragdo por justo motivo -, estando ai em causa, em primeira linha, a proteccéo da

adicional necessidade de respeitar o principio da paridade de tratamento dos socios, cfr., ainda,
GEHRLEIN, p. 288ss, e HUECK/FASTRICH, n. 229 ao 8 34 (p. 608). Isso ndo obsta, no entanto, a uma
concretizacdo da contrapartida a pagar, mediante acordo, num caso concreto (cfr., p. ex,
HUECK/FASTRICH, n. 25, p. 605).

2L Cfr., p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 33s ao § 34, p. 1002s, n. 109, p. 1029 (e nota
284), P. ULMER/C. ScHAFErR, MK BGB (2009), cit, n. 45 e 60s ao § 738 (p. 571 e 577),
HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 34 ao 8 34 (p. 610), GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997),
p. 292s. Cfr., ainda, Michael Schafer, «Abfindunsklauseln in Gesellschaftsvertragen» (2004), 4.a) (p. 16 e
nota 59), disponivel em ifn.rewi.hu-berlin.de/.../Themal3_Schaefer.pdf (consultado por Ultimo em
20.05.2014), bem como o Acdérdao do BGH de 29.04.2014, citado «infra».

22 Cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), n. 40 e 61 ao § 738 (p. 570 e 577),
HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 34 ao § 34 (p. 610), ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n.
34 ao § 34 (p. 1002s), GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 300s, e o Acérdao do BGH de
20.12.1976 (Il ZR 115/75), publicado, por ex., em VM 7/1977, p. 192-194, mas também as observagdes
de Thomas WACHTER, na anota¢do ao Acorddo do BGH de 29.04.2014, referido com mais pormenor
adiante, GmbHR 15/2014, p. 815. Sobre os varios problemas que se levantam a este propdsito, cfr., por
todos, P. ULMER/C. SCHAFER, n. 61 e notas 134 a 137 [defendendo designadamente que se trata de um ato
de disposicdo sobre o valor da participagdo, ndo sujeito a forma do § 23011 do BGB (embora isso seja
controvertido — cfr. nota 135 e, p. ex., ROWEDDER/BERGMANN), que na exclusdo geral da contrapartida
ndo existe um negdcio oneroso aleatdrio entre os sécios, etc.].

23 Em geral sobre os casos em que, excepcionalmente, se admite a excluséo da contrapartida, cfr., p. ex., 0
Acérdao do BGH de 29.04.2014, GmbHR 15/2014, p. 811-817, visto melhor adiante, e a anotagdo de
Thomas WACHTER, p. 815s, bem como P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), n. 60 a 62 ao § 738 (p.
577s); sobre as especificidades e correspondente maior liberdade conformadora das sociedades
profissionais, cfr., destes autores, n. 61 e 67 (p. 577 e 580), com mais indicac¢fes. Cfr., ainda, por ex.:
RowEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 33 ao § 34 (p. 1002), HUeCk/FASTRICH, GmbHG (2010), n.
27 e 34 a0 8 34 (p. 606 e 610; considerando designadamente que a existéncia de fundamento culposo para
a amortizacdo compulsiva ndo é bastante para excluir a contrapartida, mas citando Ulmer em sentido
contrario —nota 176 e texto correspondente).

Ja se defendeu que a compensacgdo poderia ser excluida quando um socio recebesse gratuitamente a

respectiva participacdo (de outros sdcios, da sociedade, por morte, etc.), admitindo-se assim,
participacdes e socios com estatuto diminuido (minderen Rechts) (Heckelmann e Flume), mas tal doutrina
encontra-se hoje rejeitada pela generalidade da doutrina e pelo BGH; apenas no caso de s6cios meramente
fiduciarios, que ndo realizaram qualquer entrada, isso podera suceder: cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER,
MK BGB (2009), cit., n. 58s ao § 738 (p. 576.
24 Cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 47 e 48 ao § 738 (p. 572s; cfr. também n.
60, p. 577, e n. 64, p. 578), HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 30 ao § 34 (p. 608s), GEHRLEIN,
Ausschluss und Abfindung (1997), p. 291s. A situacdo é semelhante se o valor for inferior ao previsto
estatutariamente para outros casos, como o0 da exclusdo de sdcio; mas, dentro do permitido sob o ponto de
vista da proteccdo dos socios, ja se aceita um valor de amortizagdo minorado se 0 mesmo suceder em
geral ou em caso de exclusdo. Cfr. o Acorddo do BGH de 19.06.2000 (Il ZR 73/99), BGHZ 144, p. 365-
370, 366s (também disponivel na pagina da BGH na Internet), e, ja antes, o Acordao de 12.06.1975 (Il -
ZB 12/73), em BGHZ 65, p. 22-30, 26s, 28s, bem como: P. ULMER/C. SCHAFER, n. 64 in fine e nota 146
(p. 578); HUECK/FASTRICH, n. 30 ao § 34 (p. 608s); ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 108 ao
§ 34, p. 1028 (e nota 279), GEHRLEIN, p. 292 e notas 1 a 3. Cfr., ainda, Michael Schéfer,
«Abfindunsklauseln in Gesellschaftsvertragen» (2004), cit., 111.3b) (p. 9s).
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liberdade econdmica dos mesmos (com a implicada liberdade de sair da sociedade - cfr.
0 § 723 111 do BGB)?*. Mas, embora 0 assunto néo seja pacifico, defende-se hoje em dia
que a prépria exclusdo de socios (ou mais latamente a perda forcada da participacao)
<2365t2é17 sujeita a um principio de justa ou razoavel compensagdo (angemessene Abfindung)

25 Cfr. por ex.: 0 Acorddo do BGH de 13.03.2006, 11.2 (consultavel, inter alia, na referida pagina do BGH
na Internet); P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 49ss ao 8 738 (p. 573s, salientado que, na
pratica, o problema se coloca sobretudo quando ha a discrepancia de valores superveniente a que se alude
adiante; cfr. também a nota 60, p. 577, a respeito da exclusdo da contrapartida); HUECK/FASTRICH,
GmbHG (2010), n. 27 ao § 34 (p. 606s); ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 111 ao § 34, p.
1030; Hans-Georg KOPPENSTEINER, «Uber Grenzen der Vertragsfreiheit im Innenverhaltnis von GmbH
und O(H)G», in Der Gesellschafter 4/2009, p. 197-208, 200. Cfr., ainda, Michael Schéfer,
«Abfindunsklauseln in Gesellschaftsvertragen» (2004), 111.3c) (p. 10s).

%6 Assim, ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 111 e 112 ao § 34, p. 1030. No sentido de que, em
casos de violagdo de deveres sociais especialmente grave, € de admitir a propria exclusdo da
contrapartida, a titulo sancionatdrio, embora isso seja controvertido, cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER,
MK BGB (2009), cit., n. 61 ao § 738 e nota 133 (p. 577); mas cfr., diferentemente, HUECK/FASTRICH,
GmbHG (2010), n. 34 ao 8§ 34 (p. 610). Cfr. também, p. ex., Michael Schéfer, «Abfindunsklauseln in
Gesellschaftsvertragen» (2004), 111.4a) (4) (p. 18s), assinalando que, em caso de comportamento culposo,
pelo menos havendo culpa grave, se discute a possibilidade de haver uma limitagdo do valor com caréater
sancionatério (citando em sentido afirmativo BGH WM 1983, 1207s/1208); e afirmando que se 0s
motivos da saida sdo da responsabilidade do socio h&a mais justificacdo para uma restri¢do do que se eles
sdo inevitaveis ou se a saida é provocada pelos demais socios (4d), p. 22s). No Acérddo do BGH de
29.09.1983 (111 ZR 213/82), admitiu-se expressamente que a contrapartida compensatéria devida ao sécio
excluido poderia ser limitada no contrato de sociedade, constituindo a limitacdo «uma espécie de pena
convencional», desde que se verifiqguem os pressupostos desta, sem mais especificacdes [n° 2e), dd)]. O
Aresto encontra-se disponivel, p. ex., em Wertpapier Mitteilungen (VM) 1983, p. 1207s, e, por exemplo,
em www.jurion.de/de/documents/schow/0:326853,0/. Para um confronto da situacdo na Alemanha e na
Austria, cfr. KOPPENSTEINER, «Uber Grenzen» (2009), cit., p. 200 e 208, e «Ausschluss und Austritt bei
der GmbHy», in Der Gesellschafter 1/2013, p. 5s.

O problema deve ver-se em articulagdo com uma eventual regulacdo estatutaria do pagamento: cfr.,
p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, n. 114 (p. 1030s), P. ULMER/C. SCHAFER, n. 65 (p. 579),
HUECK/FASTRICH, n. 38 ao § 34 (p. 612s).

O tema foi objecto de recente decisdo do BGH: cfr. o Acdrdao de 29.04.2014 — Il ZR 216/13,
disponivel, designadamente, na pagina do Tribunal na Internet (www.bundesgerichtshof.de) e, por
exemplo, BB 39/2014, p. 2323-2325, com anotagdo de Barbara GRUNEWALD, e GmbHR 2014, p. 811-817,
com anotagdo de Thomas WACHTER., bem como em ZIP 2014, p. 1327ss, DB 2014, p. 1542ss, WM 2014,
p. 1343ss, EWIR 2014, p. 509ss. Nele o Tribunal afirmou a nulidade de uma clausula estatutaria que
previa a exclusdo de sdcios por justa causa, em especial por violagdo grave dos seus deveres, sem
pagamento contrapartida — por contréria aos «bons costumes», no sentido do § 138 do BGB - e
considerou igualmente nula a deliberagcdo de exclusdo na medida em que excluia esse pagamento,
fundando a decisdo, nos dois casos, na norma que se encontra no § 241 Nr. 4 da AktG (cfr. n° a margem
7, 9ss). O pacto social continha uma clausula de salvaguarda, dispondo que, no caso de ser
imperativamente devido o pagamento de uma contrapartida, esta deveria ser o mais baixa possivel e, com
base nela, a deliberacdo estipulou que, subsidiariamente, o sécio apenas deveria receber o valor que
viesse a ser fixado judicialmente, abatido da pena contratual (Vertragsstrafe) contida na excluséo da
contrapartida. O BGH dasatendeu, no entanto, também esse aspeto, afirmando, nomeadamente, que a
limitacdo da contrapartida serve em geral para proteger a existéncia da sociedade, ndo tendo o caracter de
uma pena contratual, e que a violagdo grave de deveres sociais também ndo cumpre em geral as
finalidades de uma tal pena - a de servir de mecanismo de presséo do cumprimento e a da prefixacdo de
uma indemnizacdo. Com efeito, quanto a esta Gltima, uma regulagdo de completo afastamento da
contrapartida apresenta-se demasiado indiferenciada quando, como no caso vertente, nem sequer se alude
a um possivel dano, que, de facto, mesmo havendo uma violagdo grave dos deveres do socio, podera néo
existir; quando a primeira, ela revela mais um carater sancionatdrio de uma violagdo ocorrida do que um
mecanismo de inducdo ao cumprimento (n° 15ss).

O BGH afirma, em especial, que o direito a receber uma contrapartida do um so6cio que sai da
sociedade (voluntaria ou compulsivamente) pertence aos seus direitos sociais fundamentais
(Grundmitgliedsrechte), como ja declarara no anterior Ac6rdéo de 27.11.2011 (11 ZR 279/09, n° 8), sendo
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Tal significa que, abstraindo dos casos assinalados, uma restricdo estatutéaria do
valor da contrapartida de que resulte — logo a partida - uma grande discrepancia entre
esse valor e o valor real da participacdo, insusceptivel de ser justificada pelo interesse
da sociedade em n#o ficar descapitalizada?®, é nula®**. O que tem como ulterior

a exclusdo de tal contrapartida, em principio, contraria aos «bons costumes» no sentido do § 138 do BGB;
apenas em casos excepcionais isso ndo acontecerd (n° 12, citando, ainda o Acérdao de 2.06.1997, 1l ZR
81/96, in BGHZ 135, p. 387ss, 390). Na verdade, tendo o sdcio contribuido com um investimento de
capital e, porventura, com a sua induUstria para formar o patrimdnio social, representado no valor da sua
participacdo, ndo deve perder a sua posicdo social sem contrapartida (Wertausgleich), perda essa
susceptivel de pdr em risco a sua existéncia e de afetar a sua liberdade econémica (n° 12; cfr. n° 15 e 16).
As excepcdes respeitam as sociedades de fim ideal, a morte de sécio e a admissdo de participagdes a
prazo e sem desembolso de capital atribuidas a colaboradores ou gerentes (n° 13). A questdo de saber se é
de incluir nessas excepgdes também a amortizacdo/exclusdo fundada na violagdo dos deveres sociais,
incluindo o dever de lealdade ou fidelidade, mostra-se controvertida na doutrina; e o BGH, embora ja
tenha visto numa limitagdo da contrapartida relativa a um caso de amortizagéo por justa causa «uma
espécie de pena contratual», também j& se pronunciou contra ao caracter de pena contratual de semelhante
limitagdo (n° 14). Perfilham a tese da pena contratual, Ulmer, Flume, Reuter, etc.; o interessado poderia
obter a sua redugdo nos termos do § 343 do BGB, de modo a receber um valor razodvel, ou exigir uma
compensacdo parcial com fundamento no caracter desproporcionado da clausula penal (n® 14). Outros
autores, porém, como Fleischer, Hueck/Fastrich, Grunewald, Réhricht, etc., consideram inadmissivel a
limitacdo da contrapartida, salvo quando ela se mostrar necesséria para acautelar o interesse dos demais
socios na conservacdo da sociedade e na continuidade da empresa (n° 14). Na verdade, diversos motivos
levam a concluir que a mera violagdo grave dos deveres sociais — sem alusdo a eventuais danos e culpa do
agente - ndo constitui fundamento material bastante para justificar a exclusdo da contrapartida: por um
lado, leva ao resultado irrazodvel de privar o sdcio do valor do seu trabalho e investimento (n° 15); por
outro lado, ndo cumpre normalmente os objectivos prosseguidos por uma pena contratual (n° 16 e 17);
por dltimo, ndo fornece parametros para, em concreto, aferir da proporcionalidade da «pena» (n° 18).
Acerca do fundamento do proclamado direito a contrapartida compensatoria como direito social
fundamental (acerca do mesmo, cfr. j& o Acérddo do BGH de 16.12.1991, BGHZ 116, p. 364), cfr.
Thomas WACHTER, na anotacdo ao Acdrddo, GmbHR 15/2014, p. 813-817, 814. Sobre o aspeto
especifico da eventual dimensdo penal da clausula, cfr., ainda, esta anotacdo, p. 816, bem como a
anotacéo de Barbara GRUNEWALD, BB 39/2014, p. 2325.
T No sentido de que esta doutrina também vale para a exoneracdo fundada no pacto social, cfr.
ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 111 ao 8§ 34, p. 1030. Sobre a exclusdo de sécios e o direito &
contrapartida, o primeiro Acérddo marcante do BGH data de 1.04.1953 (11 ZR 235/52), publicado, v.g., na
NJW 21-22/1953, p. 780-784 (= BGHZ 9, p. 157ss). Em geral sobre o problema das restrices a este
direito, cfr. também, por ex., Peter ULMER, «Wirksamkeitsschranken gesellschaftsvertraglicher
Abfindungsklauseln», NJW  3/1979, p. 81-86, A. RITTSTIEG, «Zur problematik von
Abfindungsbeschrankungen im GmbH-Recht», DB 44/1985, p. 2285-2289.
%8 Mais latamente, para além deste objectivo de proteccdo da base financeira da sociedade, as clausulas
estatutarias cumprem outras finalidades, como as de rapidez, clareza e seguranga juridicas. Cfr., por ex, P.
ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 39 ao § 738 (p. 569s). E podem traduzir também atos de
disposi¢do do valor das participagdes entre sdcios, designadamente por morte. Cfr., ainda, P. ULMER/C.
SCHAFER, n. 40 (p. 570) e 61 (p. 577).
29 Cfr., por exemplo, HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 26, 31 e 32 ao § 34 (p. 605s, 609, indicando
ser controvertida, no caso das Srl, a aplicacdo do 8 138 do BGB, e defendendo, com limitagBes quanto
aos credores pessoais dos socios, a alternativa aplicagdo analdgica dos 88 241ss da AktG), GEHRLEIN,
Ausschluss und Abfindung (1997), p. 292ss, 298 (n° 566), ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), cit.,
n. 109 ao § 34 (p. 1029), bem como os Acorddos do BGH de 16.12.1991, BGHZ 116, p. 359-376, 368,
372ss (= NJW 1992, p. 892-896) (relativo a um caso de exoneracdo: restricdo excessiva da liberdade de
exoneracdo leva a nulidade «ineficacia» da clausula estatutaria, sendo devida uma compensacéo justa), de
13.06.1994 (Il ZR 38/93) e de 13.03.2006 (Il ZR 295/04, consultavel, inter alia, na referida pagina do
BGH na Internet, 11.2; no caso, provou-se que o contrato de sociedade estipulava o valor de rendimento
no contexto da exoneracdo, mas 0 BGH entendeu que tal estipulacéo era nula, invocando os 88 723 111 e
138 | do BGB, designadamente por, devido a presen¢a de um valioso imével na sociedade, o valor de
liquidacdo ser muito superior; esclareceu também que a tutela da liberdade de exoneracdo em causa
compreendia ndo apenas a exoneragdo por justa causa mas igualmente, nas sociedades de duragéo
indeterminada, a exoneragdo ad nutum). Acerca da fundamentagdo da nulidade nas normas legais que
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consequéncia a aplicagdo ao caso da regra legal do valor real ou da justa
compensacéo®.

Esta doutrina tem na base a ideia de que a participagdo representa um valor
patrimonial, pelo que uma exclusdo ou exoneragcdo sem compensacao seria equivalente
a uma «expropriacdo privada», podendo, no caso da exoneragdo, traduzir-se ainda numa
restricdo inadmissivel & liberdade de atuacfo dos sécios®. Além disso, a saida do sécio
pode dar-se mediante a aquisi¢cdo da participagdo, cujo valor a sociedade pode realizar,
alienando-a, pelo que a afetacdo patrimonial por ela incorrida tem um significado
relativo®®.

Especial relevancia pratica assume o problema de uma eventual grande discrepancia
entre o valor que resulta dos estatutos e o valor legal da participacdo, decorrente de uma
valorizacdo da sociedade entretanto ocorrida (discrepancia superveniente)*. O
entendimento hoje em geral aceite é 0 de que, nesses casos, pode ser abusiva a
invocacdo pela sociedade do regime estabelecido no pacto social, por contréria a boa fé,
mormente quando esteja em causa a exoneragdo do s6cio®. Tendo nesse caso o sdcio
direito a uma contrapartida compensatéria razodvel ou adequada, considerando,
designadamente, a finalidade prosseguida pela regulacdo estatutaria, a situacdo existente
no momento em que tal regulacdo foi aprovada e uma tipica evolucao positiva do valor

tutelam a liberdade de exoneracéo (tenha-se presente, em geral, o § 723 |1l do BGB), em tom critico, cfr.,
p. ex., Klaus SCHMOLKE, «Explulsion and Valuation Clauses ...», in European Company and Financial
Law Review (ECFR) 3/2012, p. 380-419, p. 393s, 395s, 402s e 419. Acerca das clausulas de amortizacdo
ou exclusdo gratuitas, cfr. também o citado Acorddo do BGH de 29.04.2014, n% 9ss, bem como as
anotacdes de Barbara GRUNEWALD, BB 39/2014, p. 2325, e Thomas WACHTER, GmbHR, p. 813-817, 815
e 816.

%0 Quando existe uma tal discrepancia? Trata-se de um tema controvertido. H& quem defenda, como linha
de orientagdo geral, ser esse 0 caso, designadamente, quando o valor estatutario for metade ou inferior a
metade do valor real ou até inferior a 2/3 [cfr. P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 52, a
respeito da exoneragao, com mais indica¢oes na nota 117, e j& antes ZGR 1995, p. 134ss/153], mas outros
contestam ou formulam reservas a tal posicdo [cfr. ainda, dos autores referidos, a indicada nota 117, e, p.
ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 109 ao § 34, p. 1029]. Cfr. também GEHRLEIN,
Ausschluss und Abfindung (1997), p. 293s (n° 559 e 562) e p. 304ss (n% 579 a 581).

Para o BGH, a discrepancia relevante ndo se reduz a um dado quantitativo: resulta de uma
ponderacdo de interesses, tendo em conta todas as circunstancias do caso. Cfr., p. ex., GEHRLEIN, p.
294ss, e «infra».

81 Cfr., p. ex., 0 Acorddo do BGH de 16.12.1991, 111.2b) e V.2c), BGHZ 116, p. 359s, 375s, bem como
ROWEDDER/BERGMANN, n. 109, p. 1029 (e nota 283, indicando noutro sentido H. P. WESTERMANN).
Acerca das clausulas de amortizagdo ou exclusdo gratuitas, cfr. também o citado Acdrdao do BGH de
29.04.2014, n° 9ss (ndo admitindo clausula salvatoria «subsidiaria»).

%2 Cfr. ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 111 ao § 34, p. 1030, bem como o citado Acérdao do
BGH de 29.04.2014 (n° 12 e 15).

%8 Cfr., a prop6sito, ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 111 ao § 34, p. 1030.

% Sobre o assunto, cfr., designadamente: os Acorddos do BGH de 20.09.1993 (11 ZR 104/92), BGHZ 123,
p. 281-289, e de 24.05.1993 (Il ZR 36/92), NJW 1993, p. 2101-2103; Markus GEHRLEIN, Auschluss und
Abfindung von GmbH-Gesellschaftern, Colénia (Otto ScHMIDT) 1997, p. 301ss; P. ULMER/C. SCHAFER,
«Die rechtliche Beurteilung vertraglicher Abfindungsbeschrénkungen bei nachtraglich eingetretenem
grobem Missverhaltnis», in ZGR 1995, p. 134ss, e MK BGB (2009), cit., n. 49ss ao 8 738 (p. 573s);
HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 28 ao § 34 (p. 607).

%5 Cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 50, 54 e 55 a0 § 738 (p. 574 e 575; quando
a clausula estatutéria devesse considerar-se nula ou ineficaz se adotada no momento em que se que €
invocada ou se quer fazer valer, é contra ela invocavel o abuso de direito — n. 575); HUECK/FASTRICH,
GmbHG (2010), n. 28 ao § 34 (p. 607s); ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 110 ao § 34, p.
1029; GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 302ss.
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da sociedade, bem como a alterada situagdo patrimonial e rediticia desta mesma
sociedade®.*’

Subsistem diversas questdes, acerca das quais ndo ha unanimidade de pontos de
vista. Entre elas estd a constru¢cdo metodolégica ou dogmética do fendmeno. A
jurisprudéncia tem entendido que, havendo uma discrepancia grave*®, surge uma lacuna,
que carece de ser preenchida, e utiliza para o efeito o critério da vontade hipotética das
partes e a boa fé, tendo em conta todas as circunstancias do caso (duracéo da posicao de
socio, idade e contributo deste para a valorizagdo da sociedade, motivo da saida,
liquidez da sociedade, etc.) e ponderando os interesses em confronto®®; mas tal

justificacdo e os contornos da mesma sdo controvertidos.

% Cfr., p. ex., ROWEDDER/BERGMANN, GmbHG (2002), n. 110 ao § 34, p. 1029s. No sentido de que deve
integrar-se 0 pacto social — tornado lacunoso em virtude da impossibilidade juridica de invocar a
regulacdo nele contida - com a regulacdo que as partes teriam adotado se tivessem previsto a
inoperacionalidade do que nele se dispde, cfr. P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit.,, n. 55 a0 §
738 (p. 575), bem como n. 74 (p. 582), rejeitando 0 método do BGH da ponderacéo de interesses (n. 54 e
55). Sobre o tema, com indicacdo da posi¢do dos tribunais, cfr. também Gehrlein, Ausschluss und
Abfindung (1997), 306ss.

¥ Havendo uma grande e imprevisivel alteracio de valor desde a concluséo do contrato (ou da introdugio
no mesmo da clausula controvertida), o interessado podera invocar — ou invocar também - a alteragdo ou
desaparecimento da base do negdécio (8 313 do BGB): cfr. P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit.,
n. 56s ao 8 738 (p. 576), GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 308 (n° 586). Cfr. ainda o
Acorddo do BGH de 20.09.1993, BGHZ 123, 281-289, 287.

%8 Ja se aludiu ao problema a propésito da discrepancia originaria. O BGH tem entendido que o problema
ndo é meramente quantitativo, tendo esta que se apreciar em fun¢éo de todas as circunstancias do caso
concreto. Cfr., p. ex., GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 294ss e as indicaces ai fornecidas.
% 0 valor ndo tem que ser o valor legal. Cfr., p. ex., HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 85 ao § 34 (p.
607: razoavel significa meio termo entre minimo toleravel e valor real — nota 145 e texto correspondente),
GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 307s, e os Acdrdaos do BGH de de 20.09.1993 BGHZ
123, 281-289, 286 e 289, de 13.06.1994, BGHZ 126, p. 226-245, 242s, 245, e de 24.05.1993, NJW 1993,
2101ss, 2103.

Note-se que o BGH utiliza o critério da justa ponderacdo de interesses, tendo em conta todas as

circunstancias do caso concreto, quer para determinar se ha uma discrepancia de valores intoleravel, quer
para fixar o valor da contrapartida compensatoria devida.
40 Cfr., por ex.: P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 53 e 54 ao § 738 (p. 574s: considerando
que em regra ndo havera uma lacuna a preencher, como pretende o BGH, porque o sentido normal das
clausulas de ambito alargado é o de contemplarem também futuras alteragdes de valor, intervindo pois o
instituto do abuso de direito; e rejeitando também o método da ponderacdo de interesses na integracdo da
lacuna causada pela ininvocabilidade do estipulado no pacto social —n. 54 e 55); ROWEDDER/BERGMANN,
GmbHG (2002), n. 110 ao § 34, p. 1029s; HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 28 ao § 34 (p. 607); K.
SCHMOLKE, «Expulsion» cit., ECFR 3/2012, p. 380-419 (defendendo que, por respeito pelo pactuado, o
valor a receber deveria ser o0 minimo legalmente admissivel).

Cfr., ainda, Michael SCHAFER, «Abfindunsklauseln in Gesellschaftsvertragen» (2004), 111.3d) (p.
11ss). Este autor considera também, sobretudo, que raramente havera uma lacuna (ela ndo pode deduzir-
se da simples existéncia de uma discrepancia de valores) e que aquilo que importa é encontrar uma
solugdo para uma tipica discrepancia de valores, tomando por base o contetdo do contrato (e ndo uma
reconstrucdo do que se terd passado quando da celebracdo deste) e o interesse tipico de todos os s6cios
que potencialmente saem da sociedade, respeitando desse modo o principio da igualdade de tratamento, e
ndo uma casuistica intervencdo corretora de equidade, ofensiva deste principio e geradora de inseguranca
juridica, designadamente para socios potenciais. Dai outras propostas de solugdo defendidas na doutrina,
como a do abuso de direito, fundado no § 242 do BGB (boa fé). Se da clausula resulta uma discrepancia
de valores que, sendo esta originaria, a tornaria nula em face dos 88 138 (ordem publica e bons costumes)
ou 723 Ill (direito de exoneracdo) do BGB, sendo a discrepancia superveniente, poderd ser oposta a
sociedade uma excepcdo de exercicio abusivo [cfr. 111.3e), p. 14, e Ulmer/Schafer (1995), p. 145s, ai
citados]. O conteido do direito a contrapartida serd entdo de determinar com recurso a interpretacdo
integradora ou complementadora do contrato de sociedade, mas sem a concreta e individual ponderagéo
de interesses preconizada pelo BGH [cfr. I11.3e), p. 14, e Ulmer/Schafer (1995), p. 148, ai citados]. Nao
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A literatura dedica em geral particular atencdo as clausulas que fixam como valor
das participaces o valor contabilistico ou de balanco (Buchwertklauseln)*:. Sendo tal
balanco o balango de exercicio (contabilistico ou fiscal), que, reconhecidamente, ndo se
mostra adequado para reflectir o real valor de uma empresa, o correspondente valor das
participacdes apenas por acaso coincidird com o seu valor real*2. Mas quanto a elas néo
se pde um problema de validade ou isso s6 sucede raramente, porque em geral no
momento da sua introducdo no pacto social ndo havera uma discrepancia de valores
inadmissivel*®. Pode haver é uma discrepancia superveniente e um corresponde abuso
de direito na invocacdo da clausula. Na doutrina defende-se, designadamente, que tal
discrepancia ocorrera se o valor estatutario for menos de metade do valor real ou se for
menos de 2/3 dele*.

3. O problema no direito portugués

Centrando-nos agora no direito portugués, cujo quadro legal geral comecéamos por
recortar no inicio do estudo («supra», n° 1), assinala-se, antes de mais, que, a
semelhanca do que acontece nos ordenamentos francés e aleméo, também dos preceitos
ai referidos se extrai um principio do pleno valor societario* das participagdes, sendo
ele o contravalor legal a pagar a um socio que se exonera, é excluido ou cuja
participacdo seja objecto de amortizacdo ou aquisicdo compulsivas, bem como, nos
casos previstos na lei ou no pacto social, aos respectivos credores pessoais, se a
participacdo vier a ser inserida em massa insolvente ou objecto de execucgéo singular, ou
aos seus sucessores se a participacdo ndo se transmitir para eles por morte ou 0s
mesmos exercerem um eventual direito estatutario & sua amortizacéo ou aquisicdo®. Em

sendo viavel uma solucéo (aceitavel) deste tipo, como Gltimo recurso serd, ainda, admissivel o recurso ao
instituto da alteracdo (ou quebra) da base do negdcio (Storung der Geschéftsgrundlage) (111.3¢), p. 15).

*! Sobre tais clausulas, cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 41ss, n. 46, n. 63s ao §
738 (p. 770s, 572 e 578), HUECK/FASTRICH, GmbHG (2010), n. 35 ao § 34 (p. 611), Gehrlein, Ausschluss
und Abfindung (1997), p. 281s, Bernard GROSSFELD, «Zweckmaéssige Abfindungsklauseln», AG 8/1988,
p. 217-223, 218ss, Ernst GESSLER, «Zur Buchwertabfindung bei Auscheiden aus einer GmbH», GmbHR
2/1984, p. 29-35, B.-H. HENNERKES/M. BINZ, «Die Buchwertabfindung — ein Fossil unserer Zeit?», DB
50/1983, p. 2669-2674. Para o direito austriaco, cfr., por ex., H.-G. KOPPENSTEINER, «Uber
Buchwertklauseln», in Der Gesellschafter (GesRZ) 1991, p. 61-68, 120-123.

“2 Cfr., por exemplo, EVARISTO MENDES, «Exoneracdo» (2012), cit., p. 24, e a literatura ai citada nas
notas 24, 27 e 39 (mormente, Richter e Schon), e Michael ScHAFER, «Abfindunsklauseln in
Gesellschaftsvertragen» (2004), 1.1 (p. 5s).

3 Cfr., p. ex., P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 46 e 64 a0 § 738 (p. 572 e 578).

4 Cfr., p. ex., as indicacdes fornecidas por GEHRLEIN, Ausschluss und Abfindung (1997), p. 306 (n° 581;
cfr. também, p. 296, n° 562), e supra, nota 30.

% Acerca deste conceito, cfr. EVARISTO MENDES, «Exoneragdo», cit., 1| Congresso DSR (2012), p. 20ss.
%8 Cfr., p. ex.: na jurisprudéncia, o Acérddo do STJ de 7.10.1997 (MACHADO SOARES), CJSTJ 1997/3, p.
52ss (valor real, determindvel através de balanco «ad hoc» especifico), e o Acorddo do TRP de
24.10.2005 (MARQUES CASTILHO), disponivel em www.dgsi.pt (valor real, considerando o goodwill da
empresa social, ndo o mero valor contabilistico); na doutrina, ANTONIO CAEIRO, As sociedades de
pessoas no CSC, Coimbra 1988, p. 56, 58s, PAIS DE VASCONCELOS, A Participacdo Social nas
Sociedades Comerciais, Coimbra (Almedina) 2006, p. 239 e 245, ANTONIO SOARES, O novo regime da
amortizacdo de quotas, Lisboa (AAFDL) 1988, p. 143s, TIAGO S. FONSECA, in CSC Anotado (coord.
MENEZzES CORDEIRO), Coimbra (Almedina) 2011, p. 687s, ARMANDO TRIUNFANTE, A tutela das minorias
nas SA. Direitos Individuais, Coimbra Editora 2004, p. 294, Ana Maria TAVEIRA DA FONSECA, «A
protecdo legal e estatutdria dos sécios minoritarios na transformacdo de sociedades por quotas em
anonimas», in AAVV, Nos 20 anos do CSC, Il, Coimbra Editora 2007, p. 275-336, 305 (citando o
Acérdao indicado), VIDEIRA HENRIQUES, A desvinculacdo unilateral ad nutum nos contratos civis de
sociedade e de mandato, Coimbra Editora 2001, p. 86 (0 que se avalia é o patrimonio efetivo, ndo o que
resulta da contabilidade, maxime do balan¢o), BRITO CORREIA, Direito Comercial, 2 — Sociedades
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Comerciais, Lisboa (AAFDL) 1989, p. 431 (valor real da quota no patrimonio social e ndo mero valor
contabilistico — citando AVELAS NUNES), Jodo ESPIRITO SANTO, Exoneracdo do sécio no direito
societario-mercantil portugués, Coimbra (Almedina) 2014, p. 203 e 938, bem como, mais
desenvolvidamente, TIAGO S. FONSECA, O Direito de Exoneragdo do Sécio no CSC, Coimbra (Almedina)
2008, p. 340ss (maxime, 343ss), e EVARISTO MENDES, «Exoneracdo», cit., 11 Congresso DSR (2012), p.
20ss (embora um valor matizado na situagdo especial ai tratada — p. 80), com mais indicag@es. Cfr.
também CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial 1l (2011), p. 411 (valor real da quota; mas,
acerca do entendimento deste, veja-se a nota seguinte).

Na literatura anterior ao CSC, cabe realcar FERRER CORREIA, Li¢Ges de Direito Comercial, Coimbra
(polic.), I (1973), p. 208s, nota 1, e Il (1968), p. 247, 253ss e 259, MANUEL DE ANDRADE, «Sobre a
validade das clausulas de liquidacdo de partes sociais pelo altimo balango» [RLJ 86 (1953-54), p. 369-
375, e 87 (1954-55), p. 3-5, 17-20, 33-35, 49-52, 65-68, 81-83 (Parecer), RLJ 87, p. 83s, 209-211, 225-
228, 241-243, 257-260, 273-277, 289-292, 305-308 (Algumas indicacdes e reflexdes complementares)],
RLJ 87, p. 259s, 273ss; € BARBOSA DE MAGALHAES, «Sobre as clausulas de liquidagdo de partes sociais
pelo dltimo balango», Jornal do Foro 26 (1962), p. 19-42, 22, 26ss e 41, e Do Estabelecimento
Comercial?, Lishoa (Atica) 1964, p. 188ss e 204. Lé&-se em FERRER CORREIA: que 0 SOCio que sai ou 0s
seus herdeiros devem receber o «valor econémico da sua posi¢do, segundo um balango especialmente
organizado para tal efeito», contabilizando nele o valor do aviamento, apesar de este ndo dever ser, em
regra, tomado em linha de conta para efeitos contabilisticos; e, nesse balango, como defende Gierke, «0s
elementos do ativo devem ser tomados segundo o seu valor comercial vivo (lebendes Geschaftswert),
uma vez que a empresa permanece como tal» (LicGes I, p. 208s, nota 1); que o valor da sociedade a
considerar inclui o de quaisquer fundos e reservas, incluindo reservas ocultas (LicGes 11, p. 247, 253ss) e
que «tudo devera passar-se como se a sociedade se tivesse dissolvido e a liquidacdo se operasse através de
uma venda global do seu patriménio», atribuindo no balanco especial a realizar aos elementos do ativo o
seu «valor comercial vivo (...), uma vez que a empresa continua viva» (Li¢oes I, p. 259). Também para
MANUEL DE ANDRADE, considerando o problema da contrapartida a que tém direito os sucessores de
socio falecido, o ativo social, em que se baseia o valor real da participacdo, envolve o aviamento da
empresa (ou o goodwill do direito anglo-americano), quer o aviamento-organizacdo, quer o aviamento-
clientela, bem como a computagdo dos elementos que compdem o ativo pelo seu valor real (ndo o do
custo histdrico ou contabilistico), com as possiveis reservas ocultas ai contidas; ou seja, o valor a que 0s
herdeiros tém direito é calculado tomando por base o «valor comercial vivo do estabelecimento», com a
componente de valor formada pelos elementos que o integram (bens, direitos e outras posicdes
favoraveis), considerados enquanto componentes de um complexo que permanecerd em actividade, e com
a que resulta do «complexo como tal»; «no fim de contas (...), trata-se de discernir qual o valor que
corresponderia ao activo social se tivesse de ser vendido globalmente, em condices razodveis»; dai que,
na determinagéo do valor, (i) se comece por «avaliar a potencialidade de lucro» do «estabelecimento no
seu conjunto», «ja descontada a justa remuneragdo do trabalho gerencial», «de acordo com a situagéo
actual e as perspectivas futuras, seja quanto ao movimento geral dos negdécios, seja (particularmente)
quanto ao destino proprio de uma explora¢do mercantil do tipo considerado e ao daquela mesma que esta
em causa» (mas sem ter em conta «as probabilidades favordveis» eventualmente resultantes da
«excepcional reputacdo e capacidade dos socios sobreviventes»), e, (ii) depois, se capitalize «esse lucro
provavel», segundo a taxa apropriada ao género de investimentos em causa, que devera ser alta, porque,
enquanto os herdeiros recebem um,a quantia certa que podem aplicar de forma segura, 0s s6cios que
permanecem ficam com uma «organizagcdo complexa, sujeita as contingéncias proprias de toda a
exploragdo mercantil» (quer dizer, a avaliagdo deve ser prudente, embora isto seja de entender «cum
grano salis»); o balanco a realizar para o efeito é, portanto, «coisa diferente do simples balanco anual» e,
inclusive, até certo ponto, do «balanco de liquidacdo geral» (RLJ 87, p. 273-275). Em suma, pode dizer-se
que, para este autor, escrevendo ja em 1955, para calcular o valor da contrapartida a receber pelos
sucessores de um socio falecido, ha-de tomar-se por base o valor da sociedade com o respectivo
estabelecimento ou empresa, simulando uma liquidacdo da mesma com trespasse; €, na pratica, esse valor
da sociedade obtém-se, ou pode obter-se, mediante a capitalizacdo do respetivo lucro previsional,
calculado sem levar em consideracéo o especial contributo pessoal dos sécios subsistentes e apds Ihe ser
deduzida uma adequada remuneracdo da funcdo de geréncia. BARBOSA DE MAGALHAES, depois de ter
admitido a derrogabilidade do art. 1274.°, 8 Gnico, do CC de 1867 (relativo a morte de sécio), reviu a sua
posicdo, havendo passado a considera-lo inderrogavel, distinguindo a situacdo de outras causas de
amortizacdo ou liquidacdo de participacBes sociais: cfr. Jornal do Foro 26, p. 19-42, e Do
Estabelecimento Comercial?>, p. 204, com mais indicacBes. Nesta Gltima obra, o autor ocupa-se
especificamente do valor do estabelecimento mercantil, concluindo que ele ndo se reduz ao que consta do
balango (ao respetivo saldo, positivo ou negativo), mesmo quando este seja corretamente elaborado,
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consonancia com a natureza legal da sociedade — um organismo produtivo, destinado a
criar valor ou riqueza em beneficio dos sécios (art. 980.° do CC), a que é tipicamente
inerente uma autovalorizagdo de igual sentido -, esse valor assenta, em geral, na
capacidade de rendimento sustentavel da mesma sociedade num arco temporal de longo
prazo (tendencialmente ilimitado) ou, mais analiticamente, na capacidade da respectiva
empresa (ou pratica profissional/liberal) para gerar futuros fluxos monetarios
susceptiveis de serem apropriados pelos sécios, a que pode acrescer o valor de eventuais
ativos ndo afetos a exploragdo®’.

porque, «sendo o estabelecimento a realizagdo de um empreendimento, que pode ser conduzido com
maior ou menor habilidade, crédito e fortuna (...), pode ter um valor (...) ndo mencionado no balango» -
um «valor comercial» ou «supervalor», que Ihe é conferido pela sua capacidade para gerar lucros, «isto é,
pela exceléncia do seu aviamento e por circunstancias econémicas de ordem exterior» (nacional e
internacional), e se mostra quantificavel através da aplicagdo de um multiplicador (definido em fungéo
dos lucros, da duracdo do arrendamento se for o caso, e de outras circunstancias) ao lucro médio (p.
188ss, maxime, 191s, citando, quanto a este Gltimo aspeto, Octavio de Brito); Mesmo quando o valor de
balanco seja negativo e durante algum tempo ndo dé lucros, ele pode portanto ter um valor positivo (p.
191s). Acerca do decisivo fator do aviamento, que o autor encara como elemento do estabelecimento, cfr.
p. 58ss. Assinala-se, ainda, que, para o autor, aderindo a orientagdo da RT 67, p. 197 (mas contra a
opinido de Alberto dos Reis, RLJ 82), considera, no contexto do inventario por morte do titular do
estabelecimento ou de participagdes sociais (que ndo sejam agdes), que, quando a lei manda atender ao
valor do «ultimo balango», deveria atender-se a um balango referido & data da morte e ndo ao ultimo
balango anual aprovado, que, alids, sendo um balanco de geréncia, ndo traduz o valor do negécio (p.
193ss, méaxime, 202ss). O estudo de ALBERTO DOS REIs citado pelo autor intitula-se «Valor do
estabelecimento comercial ou industrial» e encontra-se publicado na RLJ 82 (1949-50), p. 308-313, 325-
331. Respeita ao valor do estabelecimento a atender em processo de inventario, mormente a interpretacdo
do art. 607.% n.° 9°, do CPC de 1939, que mandava atender ao valor do Gltimo balango. Tém especial
interesse as paginas 330 e 331, em que é contestada a posicdo de S& Carneiro (depois também seguida por
Barbosa de Magalhdes), segundo a qual o balango em causa deveria ser um balango eleborado com
referéncia a data da morte (s6 um balango nessas condi¢des podendo ser considerado, apesar do teor
literal do preceito).

Cfr., ainda, por ex.: FERRER CORREIA, «Convengdes de liquidacdo de quota pelo Gltimo balanco e
liberalidade», RDES VI (1950-51), p. 88-110, 88s (assinalando que o balango de exercicio, ou de
geréncia, ndo reflete o valor da sociedade); J. G. SA CARNEIRO, «Clausulas de conservagao e sociedades
unipessoais» [RT 65 (1947), p. 162-166, 178-181, 194-197, 210-213, etc.], p. 212; AVELAS NUNES, O
Direito de excluséo de sécios nas sociedades comerciais, Coimbra 1968, p. 328s, 331s (0 sécio tem
direito ao valor real, calculado tendo em conta o aviamento da empresa social), bem como, acerca das
clausulas de ultimo balanco, p. 334s e nota 76; e FERRER CORREIA/ V. LOBO XAVIER/ A. CAEIRO/M.
ANGELA COELHO, Sociedade por quotas de responsabilidade limitada. Anteprojeto de Lei (22 redaco),
Coimbra 1979 (Separata da RDE), p. 67s (valor real da quota).

Ainda no direito anterior ao CSC, igualmente favoraveis ao reconhecimento de um direito ao valor
real das participagdes e, inclusive, pondo em causa a propria validade das clausulas de Gltimo balanco, ao
menos em determinadas situacdes (como a da morte de socio), cfr., além de J. G. SA CARNEIRO [RT 65
(1947), cit., p. 226ss/229], por ex., A. VICTOR COELHO, Amortizac¢&o de quotas, Coimbra Editora 1955, p.
44ss, e F. MARTINS DE CARVALHO, «Direitos dos herdeiros do socio falecido, quando a sociedade
continue com 0s socios sobrevivos», O Direito 74 (1942), p. 130-133/194-200, e 75 (1943), p. 130-132 (a
respeito da morte de socio). No sentido da sua validade, em geral, cfr., no entanto, além dos citados Ferrer
Correia, Manuel de Andrade e Avelds Nunes (p. 334); FERRER CORREIA/LOBO XAVIER, «Sobre a
contrapartida da amortizagdo da quota», RDES XVIII (1971), p. 292ss (maxime, 311; cfr. 296s, 300ss);
RAUL VENTURA, Amortizacdo de quotas. Aquisicdo de quotas, Lisboa 1966 (CCTF), p. 52ss [posicédo
retomada, no dominio do CSC, em Sociedades por Quotas |, Coimbra (Almedina) 1989, p. 721ss
(comentario ao art. 235 do CSC), admitindo a prdpria amortizagdo (compulsiva) gratuita (p. 724ss, 7275s),
salvo nos casos do art. 235.2 e da exoneragdo legal, ressalvados pela lei]; e PALMA CARLOS, anotacdo ao
Acorddo do STJ de 3.03.1959, RDES XI (1960, n° 3), p. 279s.

*T Neste caso, para se determinar o valor da sociedade, ha que deduzir ao valor assim encontrado o valor
de mercado do respectivo passivo remunerado (financeiro). Sobre o assunto, cfr. EVARISTO MENDES,
«Exoneracgao», cit.,, Il Congresso DSR (2012), p. 22ss, com mais indicacdes (e aludindo também ao
problema das PMEs e as sociedades que funcionam essencialmente como estruturas de separagao e gestéo
de patrimonios, saindo portanto do paradigma legal), bem como, p. ex., TIAGO S. FONSECA, O Direito de
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Exoneracdo (2008), cit., p. 342s, 345s, ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades, Coimbra
(Almedina) 2002, p. 779s, 790ss, P. ULMER/C. SCHAFER, MK BGB (2009), cit., n. 24ss, 32ss a0 § 738, e
as indicacdes ai fornecidas.

Mais desenvolvidamente sobre a moderna teoria do valor e da avaliagdo de empresas, numa 6tica
juridica, cfr.,, p. ex., Bernard Grossfeld, Recht der Unternehmensbewertung, Col6nia (Rws
Kommunikationsforum) 2012, Fleischer/Schneider/Thaten, «Unternehmensbewertung bei
aktienrechtlichen Abfindunsanspriichen in Deutschland und den Vereinigten Staaten», in Der Konzern
2/2013, p. 61-75, Behzad Karami, Unternehmensbewertung (2014), cit., maxime, p. 15ss, 50ss,
Fishman/Pratt/Morrison, Standards of Value. Theory and Applications, Nova Jérsia (John Wiley) 2007, e
Shannon Pratt/Alina Niculita, The Lawyer's Business Valuation Handbook: Understanding Financial
Statements, Appraisal Reports, and Expert Testimony, Chicago (ABA Publishing) 2013. Uma
apresentacdo sintética dos métodos de avaliagdo pode encontrar-se igualmente no guia pratico da Ordre
des Experts-Comptables de Franca, Mission d'Evaluation, Paris 2012, p. 33ss. Acerca do valor relevante
para operacOes societarias como as de fusdo, cfr. também Pedro LoBO XAVIER, «A avaliacdo de
sociedades comerciais num processo de fusdo», RDES L (2009), n° 3 e 4, p. 157-220, em especial, 166ss.
Sobre a avaliacdo de sociedades e participacOGes sociais, tem interesse ainda o Acorddo do STJ de
10.11.2005 (OLIVEIRA BARROS), disponivel em www.dgsi.pt (embora mereca reparo a ideia ai expressa
de que o «critério justo» para a determinacdo do valor se situa no «dominio técnico da avaliacdo de
empresas» e ndo no «ambito juridico»).

Com outra perspetiva, cfr., em especial: Paulo OLAvO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais,
Coimbra (Almedina) 2012, p. 368; CAROLINA CUNHA, «A Exclusdo de Sdcios», em AAVV (IDET),
Problemas de Direito das Sociedades, Coimbra (Almedina) 2002, p. 201-233, 228s e notas 65 e 66, bem
como anotacdo 5 ao art. 241 e 3 ao art. 242 do CSC, CSC em Comentario (coord. COUTINHO DE ABREU),
vol. 111, Coimbra (Almedina) 2011, p. 577s, 587s [valor contabilistico, embora dos textos pareca resultar
que este valor contabilistico ndo sera simplesmente o que decorre de um balango elaborado segundo as
normas e principios aplicaveis a elaboracdo dos balancos de exercicio — cfr. «A Exclusdo», nota 65, p.
229, e CSC em Comentario (2011), anotacdo ao art. 241, p. 577s e nota 26]; 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, 112s, e, na mesma direcgdo, TARSO DOMINGUES, anotagdo 2.3 ao art.
235, em CSC em Comentéario (2011), p. 520, e nota 18; Jodo CURA MARIANO, O direito de exoneracao
dos sécios nas sociedades por quotas, Coimbra (Almedina) 2005, p. 130s e 133 (valor patrimonial, sem
levar em conta o aviamento). Cfr., ainda, com uma perspectiva patrimonial alargada do valor legal
(incluindo reservas ocultas e o valor de bens imateriais como marcas, patentes, etc.), a que chama book
value, distinta da perspectiva do rendimento utilizada como base do valor de negociacdo, PEREIRA DE
ALMEIDA, Sociedades comerciais e valores mobiliarios, Coimbra Editora 2011, p. 85s (sobre a
contrapartida da amortizacdo de quotas, p. 373s).

COUTINHO DE ABREU, em textos mais recuados, aproximava também o valor real (legal) das
participacdes do valor contabilistico (ou capital préprio): cfr., p. ex., Curso de Direito Comercial II°
(2009), p. 225 e 409 (o valor legal é o valor de liquidacdo ou valor real da quota, muitas vezes proximo
do valor contabilistico ou valor do patriménio social liquido, sendo este distinto ndo apenas do valor
nominal mas também do valor comercial ou de transacdo, dependente de multiplos fatores, incluindo esse
patrimonio liquido, o valor de aviamento da empresa social, etc.). Porém, na 42 edigdo do Curso (2011),
isso ja ndo acontece (cfr. p. 227). No sentido de que o valor em causa deve ser um valor «equitativo
apurado segundo as regras da arte, por avaliadores sérios, competentes e independentes», ndo se
confundindo com o valor de balango, cfr. PAIS DE VASCONCELOS, A Participagdo Social (2006), cit., p.
245s e nota 266.

Realca-se que a ideia de empresa e negdcio, com o valor correspondente, s6 paulatina e setorialmente
se foi afirmando no discurso juridico, ao longo do século XX, tendo sido tardia a sua penetragcao no
campo jus-societario das contrapartidas compensatdrias. Ela ja surge, no entanto, com nitidez no Acérdéo
do STJ de 22.02.1972 [BMJ 214 (1972), p. 142ss, = RT 90 (1972), p. 260-264, com anotagdo de J.G. SA
CARNEIRO], referido adiante, bem como, antes dele, p. ex., em MANUEL DE ANDRADE, «Sobre a validade
das clausulas de liquidagdo de partes sociais pelo ultimo balango», cit., RLJ 87, p. 259s, 273-275 [na
determinacdo do valor real da participacdo, o ativo social que Ihe esta na base envolve o aviamento da
empresa (aviamento-organizacao e aviamento-clientela)], FERRER CORREIA, Li¢c8es de Direito Comercial
(1973/1968), citado na nota anterior, ibidem, e BARBOSA DE MAGALHAES, Do Estabelecimento Comercial
(1964), também citado na nota anterior, ibidem. Em tempos mais recentes, cfr., p. ex., 0 Acoérddo do TRP
de 25.10.2005 (MARQUES CASTILHO) [www.dgsi.pt (considerando que o valor da sociedade relevante
engloba o valor de trespasse ou goodwill, a capacidade de gerar lucros da respetiva empresa)]. No sentido
de que o pertinente valor real das participacBes se determina mediante avaliacdo das mesmas, cfr. o
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No principio do pleno valor radica um correspondente direito a0 mesmo do sécio,
titular da participacdo, ou, em caso de morte, dos seus sucessores; direito esse de que
eles podem dispor. Ou seja, verificando-se os pressupostos da amortizacdo de uma
quota (ou da correspondente aquisicdo pela sociedade, socio ou terceiro por ela
indicado), a sociedade e 0 s6cio ou 0s seus sucessores podem estabelecer por acordo o
valor a receber por estes (art. 235.% n° 1); e pode também a sociedade deliberar a
amortizacdo em certos termos, incluindo os financeiros, e 0 SOCI0 Ou 0S Seus Sucessores
conformarem-se com eles*®. Tal valor sera via de regra inferior ao valor real, mas —
dentro da autonomia geral da sociedade e respeitando quer as regras do pacto®’, se as
houver, quer as regras legais de formacgdo da vontade social — podera também ser igual
ou superior. Estamos perante uma manifestagdo da liberdade contratual e, mais
especificamente, do poder reconhecido a cada um de dispor sobre o seu patriménio
(incluindo através da renincia, total ou parcial, aquilo a que se tem direito), tendo por
isso carécter geral. Ou seja, a disponibilidade do direito em apreco existe em re¢lacdo a
quaisquer participacdes sociais, Civis ou comerciais.

Problema distinto consiste em saber se a propria regra legal que atribui ao sécios e
seus sucessores o direito ao contravalor real das participagdes pode ser - ndo apenas
«desaplicada» num caso concreto, mediante ato ou acordo «renunciativo» do titular,
como acabamos de ver - mas substituida por regra diferente. A esse respeito, o art.
235.%, n® 1, admite, para as quotas, tal substituicdo, através de cldusula estatutéria,
podendo esta, dentro do respectivo ambito objectivo, revestir caracter geral e abstracto
ou visar apenas certo socio ou socios™. Regra idéntica, aflorada igualmente nos arts.
241.° n% 2 e 3, e 242° n° 4, vale para a amortizacdo, liquidagdo ou aquisicéo
alternativa das demais participacOes sociais, apesar do siléncio da lei.

Ac6rdao do STJ de 12.04.2004 (Lucas COELHO), www.dgsi.pt, I11, 2.2 (texto correspondente as notas 16
e 17).

“8 Sobre o tema cfr., p. ex., RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas I, Coimbra (Almedina) 1989, anot. 2
ao art. 235 do CSC (p. 722ss, considerando ndo estarmos perante um acordo em sentido técnico).

*° Sobre o0 assunto, cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas | (1989), cit., anot. 2 ao art. 235 do CSC
(p. 722s).

% Na verdade, estd em causa a conformacéo das participacdes sociais numa dada sociedade, que tanto
pode aplicar-se, uniformemente, a todas elas, como respeitar especificamente a participacdo de certo
socio. Cfr., a este respeito, 0 que, na parte relativa ao direito alemdo, se referiu acerca da
inadmissibilidade de restricGes antecipadas ao valor a receber mediante acordo néo inserido no pacto
social — 0 que estd em consonancia com a regra de que a conformacdo das participagfes sociais, com
tendencial eficcia erga omnes, resulta da lei e do pacto social («supra», nota 20). Acerca do problema
dos acordos parassociais omnilaterais, cfr., em geral, M. CARNEIRO DA FRADA, «Acordos
parassociais”’omnilaterais”», DSR I/l (2009), p. 97-135, bem como as observacbes de Diogo Costa
Gongalves, em «Notas breves sobre a socialidade e a parassocialidade», RDS V (2013), n® 4, p. 792ss. Em
especial no que toca as clausulas de amortizacdo ou liquidacdo de participagdes por morte do socio, a que
alude o art. 225.4 do CSC, viu-se também que, faltando o pagamento de uma contrapartida apesar de se
tratar de participacdes com valor, uma boa parte da doutrina alema vé nelas um acordo de disposi¢do
gratuita desse valor, por ato entre vivos, destinado a produzir efeitos por morte, acordo esse inserido no
pacto social. Em Portugal, quando as clausulas estatutérias contenham uma liberalidade, no sentido da sua
contrariedade a lei, cfr. FERRER CORREIA, «Convengdes de liquidacdo de quota pelo dltimo balango e
liberalidade», RDES VI (1950-51), p. 88-110, maxime, 94ss; mas cfr. a posicao diferente de MANUEL DE
ANDRADE, «Sobre a validade das clausulas de liquidacéo de partes sociais pelo Gltimo balango» [RLJ 86
(1953-54) e 87 (1954-55)], RLJ 87, p. 18ss e 210, 33s (as clausulas sao tipicamente onerosas, integrando-
se na economia do contrato de sociedade; e mesmo quando num particular caso concreto lhes corresponda
uma intencdo liberal, estara em causa um ato de disposicdo entre vivos e de bens presentes, feita através
da modulacdo ou estruturagdo do complexo direito social de cada um dos sdcios), e 0 Acorddo do STJ de
29.06.1973 (OLIVEIRA CARVALHO), RT 91 (1973), p. 323-335 (anotado), p. 326 (cfr. também a anot VI
da RT, p. 333, citando o Acorddo recorrido, do TRP).
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Né&o se estabelecem limites expressos a autonomia estatutaria em apreco — que &,
mais especificamente, uma autonomia conformadora das participagdes sociais e das
correspondentes relacbes dos sécios com a sociedade e entre si — a ndo ser em dois
casos: no da amortizagéo de quotas executadas (art. 235.% n° 2) e no da exoneragdo com
fundamento legal (art. 240.°, n° 8)°'. Dada a sua razdo de ser — tutela dos credores
pessoais dos scios>® e da liberdade econémica destes sécios®® -, embora formulados
para as sociedades por quotas, estes limites valem igualmente, pelo menos em principio,
para situacBes correspondentes envolvendo outras participacdes, civis ou comerciais®.
E ndo sdo os Unicos: também no caso de uma transmissdo voluntéria entre vivos de
quotas ou acgBes ndo consentida é de rejeitar que o pacto preveja um valor de
amortizacdo ou aquisicéo alternativa inferior — pelo menos sensivelmente inferior — ao
valor real da participac&o, nos termos dos arts. 231.% e 329., n° 3°°.

Porém, fora desses casos, tal como ja sucedida no dominio anterior ao CSC, o0s
textos ndo tém sido objecto de interpretacdo uniforme — mormente no que toca a
privacdo compulsiva de quotas (mediante amortizacdo ou aquisicdo). D&o-se em
seguida algumas indicacdes, comecando por uma breve nota histérica®.

%! Sobre a autonomia estatutéria em apreco, cfr., em geral: por um lado, RAUL VENTURA, Sociedades por
Quotas 1 (1989), cit., anots. 1 e 3 ao art. 235 do CSC (p. 722, 724ss) [defendendo que os casos de
amortizacdo sdo muito variados e que nem sempre é conforme a justica e a equidade o recebimento por
um sécio do valor real da quota (na base da amortizacdo pode estar um comportamento culposo ou néo,
pode haver sécios meramente investidores e sécios empreendedores e, neste caso, a contribuicdo pessoal
de cada um ainda pode ser diversa, etc.), justificando-se por isso uma ampla autonomia estatutaria, que o
CSC ndo limita, a ndo ser através das normas parcialmente imperativas relativas a amortizaco de quotas
executadas e a exoneracao] e, na mesma linha, CouTINHO DE ABREU, Curso Il (2011), cit., p. 411s ; por
outro lado, ANTONIO SOARES, O novo regime da amortizagdo de quotas (1988), cit., p. 127, 129-131,
140s. Retoma-se o tema adiante.

52 Cfr. o Anteprojeto de Coimbra de LSQ (1979), anot. ao art. 63 (p. 68), retomando uma ideia de RAUL
VENTURA, Amortizacao de quotas. Aquisicao de quotas préprias Lisboa 1966, p. 56-58, e Apontamentos
para a reforma (...) e Anteprojeto de reforma das sociedades por quotas (22 redagéo), Lisboa 1969, art.
46.4 (p. 206). Cfr., ainda, deste autor, Sociedades por Quotas I (1989), cit., anot. 6 ao art. 235 do CSC (p.
728s), bem como, mais latamente acerca do problema da amortizagdo de quotas apreendidas
judicialmente, no anterior direito, AVELAS NUNES, «O Direito de exclusdo» (1968), cit., nota 40, p. 122ss,
com mais indicacfes. Tanto a solugdo legal como o fundamento que lhe subjaz (indisponibilidade dos
interesses de terceiros, no caso os credores) sdo discutiveis, como o revela a evolucdo do pensamento
juridico e da jurisprudéncia ocorrida na Alemanha, em que se salienta 0 Acérddo do BGH de 12.06.1975
(BGHZ 65, p. 22ss) (cfr. «supra», nota 24). Na verdade, um credor pessoal de um sdcio apenas deve
poder contar com o que existe no patriménio deste. Se, ao tempo da constituicdo do crédito, nele existia
uma participacdo amortizavel por valor inferior ao real, designadamente, em caso de execucdo da mesma,
€ com ele que ele podia contar; ndo com um valor superior. Ressalvam-se apenas as situagfes em que haja
um tratamento discriminatoriamente desfavoravel desses credores (para maiores desenvolvimentos,
vejam-se as referéncias feitas a respeito do direito germénico). Cfr. também SANTOS LOURENGO, Das
sociedades por quotas (Comentario...), Lisboa 1926, p. 280.

%% Esta com a implicada vertente individual da liberdade de associacdo [cfr., em geral, EVARISTO
MENDES, in Jorge Miranda/Rui Medeiros, CPA I, Coimbra Editora 2010, anotagdes XXVI e XXXVII ao
art. 61 da CRP (p. 1221ss) e de «libertagdo da propriedade» da gestdo alheia, bem como com uma
dimensdo institucional, de ordenacdo econdémico-societaria, em que se incluem objetivos de contencado de
comportamentos oportunistas ou opressivos. Sobre o tema, cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas
11 (1989), p. 37, TIAGO S. FONSECA, O Direito de Exoneragéo (2008), cit., p. 349ss, EVARISTO MENDES,
«Exoneracdo» (2012), cit., p. 82, 86ss.

** No caso das sociedades de pessoas, est4 em causa o valor de liquidacdo da participaco, seja a favor do
socio que se exonera (art. 185.%, n° 5, do CSC, arts. 1002.° e 1021.°, n% 1 e 2, do CC) seja a favor dos
respectivos credores pessoais (arts. 183.%, n° 2, do CSC, arts. 999.%, n® 2, e 1021.%,n% 1 e 2, do CC).

%% Cfr. ANTONIO SOARES, O novo regime da amortizacdo de quotas, Lisboa (AAFDL) 1988, p. 128
(embora enquadre a situagdo na amortizacdo compulsiva).

% Afirmando um principio de compensagdo do sdcio cuja quota é amortizada pelo seu valor real, cfr.,
designadamente, Augusto VICTOR COELHO, Amortizacao de quotas, Coimbra Editora 1955, maxime p.
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3.1 Antes do CSC, havia trés disposicOes legais especialmente relevantes: o § Gnico
do art. 1277.° do CC de 1867 e os arts. 25.%, § 1° e 41.° § 3° da LSQ. O primeiro
dispunha que, por morte de um sécio, continuando uma sociedade com 0s sdcios
sobreviventes, os herdeiros sé teriam «direito a parte que a este [pertencesse] no
momento da sua morte, conforme o estado da sociedade, e sO [participariam] dos
direitos e obrigacfes posteriores que [fossem] dependéncia necessaria dos direitos
adquiridos pelo falecido». O segundo estabelecia que a amortizacdo de quotas poderia
«ter lugar ou por acordo, ou nos precisos termos fixados na escritura social». O terceiro
previa casos de exoneracdo de socio (prorrogacdo ou fusdo da sociedade, alteracdo do
capital), recebendo ele o valor da quota segundo o Gltimo balango®’.

Quanto ao art. 1277.° do CC, discutiu-se sobretudo se 0 mesmo tinha carater
imperativo ou n30°®. Quanto & amortizacdo de quotas - mais especificamente &

44ss, 48ss, 64s, 81, 102, 115s, 126s e 130, MANUEL DE ANDRADE, «Sobre a validade das clausulas de
liquidac@o de partes sociais pelo ultimo balango», cit.,, RLJ 87 (1954-55), p. 273ss, AVELAS NUNES, O
direito de exclusao (1968), cit., p. 222ss, 231ss, 328s, 332ss, VAZ SERRA, anotacdo critica ao Acordao do
STJ de 12.01.1971, RLJ 104 (1971-72), p. 317-320, 317s, ANTONIO SOARES, O novo regime da
amortizagéo de quotas (1988), cit., p. 125ss (maxime, 130, 138s), 243s, e as demais indicacdes fornecidas
«infra».

Dentro da autonomia estatutaria reconhecida na matéria, admitindo, em especial, as frequentes
clausulas de amortizacdo (ou liquidacdo de participacdes) pelo valor contabilistico, cfr., sobretudo:
MANUEL DE ANDRADE, «Sobre a validade das clausulas de liquidacdo de partes sociais pelo Gltimo
balanco», RLJ 86, 373ss, RLJ 87, p. 4s, 17ss, 209s (até valor menor); FERRER CORREIA/LOBO XAVIER,
«Sobre a contrapartida da amortizacdo da quota», RDES XVIII (1971), p. 292ss (mesmo que balango
tenha sido aprovado por maioria); Ac. do STJ de 3.03.1959 (AGOSTINHO FONTES), BMJ 85 (1959), p.
642ss/650ss = RLJ 92 (1959-60), p. 292ss, com anotacdo de PIRES DE LIMA (p. 303s) [Gltimo balango,
mas VC restrito; voto de vencido (LENCASTRE DA VEIGA) - locupletamento a custa alheia e abuso de
direito)] = RDES XI (1960), p. 237ss, com anotagdo de PALMA CARLOS (p. 258ss/277ss); Ac. do STJ de
17.07.1964 (GONGALVES PEREIRA), BMJ 139 (1964), p. 332-344 (ainda que balango aprovado por
maioria); ANTONIO SOARES, ob. cit., p. 137ss (dentro dos limites do abuso do direito). Cfr., ainda, entre
muitos, os Aco6rddos do STJ de 17.07.1964 [BMJ 139 (1964), p. 332-344, 339] e o Acérddo de
17.01.1969 (Lores CARDOSO), BMJ 183 (1969), p. 238ss, = RT 87 (1969), p. 263-267, anotado. Acerca
do eventual abuso de direito na invocacdo do regime estatutario restritivo, cfr. «infra».

" 0 mesmo sucedendo em caso de exoneragdo do sdcio gerente de uma SCA por destituicdo do cargo
(art. 205.° § 1°, do CCom). Cfr., ainda, para os casos de exoneracdo e exclusdo nas cooperativas, o art.
222 § Unico do CCom (direito a retirar a parte de capital, sem levar em conta o fundo de reserva). Note-se
que 0 CC é de 1867, 0 CCom de 1888 e a LSQ de 1901. Isso permite explicar a pertinéncia dos valores de
balango, que vieram depois a revelar-se distantes do valor real das sociedades e das participacdes.

%8 Defenderam o seu carater imperativo ou pelo menos negaram a possibilidade de o pacto social
estabelecer um critério de valor donde resultasse um valor inferior ao dele decorrente, designadamente: J.
G. SA CARNEIRO [«Clausulas de conservagdo e sociedades unipessoais», RT 65 (1947), p. 226ss/229];
OcTAvIO DE BRrITO, «Sociedade em Nome Colectivo - Determinagdo do valor da parte de capital dum
socio. Avaliagdo dum estabelecimento comercial», ROA 1 (1941, n° 2), p. 333-346, 334ss; F. MARTINS DE
CARVALHO, «Direitos dos herdeiros do sécio falecido», O Direito 74 (1942) [p. 130-133, 194-200], p.
194ss, Re1s MAlA, Gazeta Judiciéria 1, p. 183, MARIO DE BRITO, «Clausula de continuacdo da sociedade
em nome colectivo depois da morte de um sécio», Sclur 1 (1951), p. 42-47, 43, e, alterando posicdo
anterior, BARBOSA DE MAGALHAES, «Sobre as clausulas de liquidacdo de partes sociais pelo ultimo
balango», Jornal do Foro 26 (1962), p. 19-42, 21ss, e Do Estabelecimento Comercial (1964), cit., p. 204.
Contra esse caracter imperativo, cfr., sobretudo, MANUEL DE ANDRADE, «Sobre a validade das clausulas
de liquidacdo de partes sociais pelo ultimo balanco», cit.,, RLJ 86, p. 372ss, RLJ 87, p. 3ss, 17ss,
contestando tese de que se trata de doagdo ou disposi¢do por morte (p. 33ss) e admitindo outras clausulas
mais restritivas ou que excluem qualquer compensacdo dos herdeiros (p. 209s); RAUL VENTURA,
Sociedades Comerciais: Dissolucdo e Liquidagao, |, Lisboa (Atica) 1960, p. 401ss, 412ss (428ss, quanto
as clausulas de ultimo balango). O préprio SA CARNEIRO Viria a reconhecer que a sua tese nao vingara:
cfr. RT 91 (1973), p. 323-244, 334 (anot. ao Ac. do STJ de 29.06.1973), citando opinido ja expressa em
RT 87 (1969), p. 263-267, 266 (anotacdo ao Ac. do STJ de 17.01.1969), e RT 89 (1971), p. 235.

Sobre a possivel liberalidade presente nas clausulas que mandam aplicar o valor de balanco,
liberalidade que seria contréria a lei, cfr. FERRER CORREIA, «Convencdes de liquidacdo de quota pelo
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amortizagdo ndo consentida (amortizagdo compulsiva) -, a discussdo andou acima de
tudo a volta do sentido e alcance do art. 25.%, § 1°, no que toca a necessidade de fixar no
pacto social os «precisos termos» da amortizagdo. Todos estavam de acordo em que,
para haver amortizacdo compulsiva, o pacto social tinha que atribuir a sociedade, de
forma clara, o correspondente poder. A partir daqui, as posi¢des divergiam.

Em primeiro lugar, havia quem entendesse que o pacto social tinha que satisfazer
dois requisitos. Por um lado, devia prever os casos em que tal amortizagdo seria
possivel - ndo se considerando preenchido este requisito quando existisse uma
permissdo de amortizar ad nutum, ainda que expressa e com especificacdo de certa
maioria, com ou sem a adicional faculdade de esta maioria escolher a quota a amortizar
(dita amortizagdo por escolha). Por outro lado, devia estipular os termos ou condig¢oes
de preco e pagamento™ .

Em contraposicdo a esta posicdo de indole proteccionista, havia uma segunda
corrente de opini&o, no sentido de que a fixacdo dos casos seria dispensavel. E certo que
- para evitar a sujeicdo do socio ao arbitrio da maioria, neste aspeto decisivo para a sua

altimo balanco e liberalidade», RDES VI (1950-51), p. 88-110, maxime, 94ss (aludindo também a
inadequacdo do balanco ordinario para expressar o valor da sociedade - p. 88s); contra, MANUEL DE
ANDRADE, «Sobre a validade das clausulas de liquidacao de partes sociais pelo Gltimo balango» [RLJ 86 e
87)], cit.,, RLJ 87, p. 18ss, 33s, Acorddo do STJ de 29.06.1973 (OLIVEIRA CARVALHO), RT 91 (1973), p.
323-335 (anotado), p. 326 (cfr. também a anot VI da RT, p. 333, citando o Acorddo recorrido, do TRP).

% Cfr., designadamente: Fernando MARTINS DE CARVALHO, «Amortizacdo de quotas», O Direito 69
(1937), p. 130-136, 130ss (no caso da amortizagcdo compulsiva, é necessario especificar os casos, para
afastar o arbitrio das maiorias ou, inclusive, da minorias deliberativas) e «Amortizagdo de cotas», ROA 1
(1941), n°® 1 (p. 57ss), n° 2 (p. 357ss, maxime 360ss), n° 3 (p. 159ss), n° 4 (p. 560ss) (& necessario
estabelecer os casos em que a amortizagdo compulsiva é possivel e, em geral, fixar as bases do prego).
Este autor parece admitir, no entanto, a amortizacéo forcada, com perda do valor da participacdo a favor
da sociedade, a titulo de «clausula penal», dispensando-se entdo a especificacdo do preco (ROA 1, n° 2, p.
365), e também ndo questiona, no primeiro artigo, uma clausula que mandava atender ao Gltimo balango
(discutindo apenas a sua interpretacdo). Quer dizer, diferentemente do que sucede em escrito ulterior
[Cfr., nas SNC, «Direitos dos herdeiros do socio falecido, quando a sociedade continue com 0s sécios
sobrevivos», O Direito 74 (1942), p. 130-133, 194-200, e 75 (1943), p. 130-132], relativo a liquidagdo de
participacbes por morte do titular, o autor ndo chega a afirmar que o «preco» devido terd que
corresponder, pelo menos em principio, ao valor real da quota. Considera justificado, como previsto na
lei, o valor do dltimo balango nos casos de exoneracdo, em cooperativas e sociedades por quotas (salvo no
caso de transformacao), uma vez que o socio sé sai se quiser, e de exclusdo de cooperadores, como «pena
contratual» (O Direito 74, p. 131s). Mas, dada a finalidade, o espirito e a possivel desatualizacdo de tal
balango, entende tais casos como excecionais (ibidem, p. 132s); ndo valendo regra semelhante para a
liquidacédo da parte social por morte do sécio (cfr. O Direito 74, p. 194ss, e 75, p. 130ss: entendendo ser
imperativo — por de interesse e ordem publica, protegendo os herdeiros e a legitima contra privagdes
leoninas de lucros e evitando liberalidades mortis causa disfarcadas e que ndo cumprem as formalidades
legais, a favor dos socios sobreviventes - o0 § Unico do art. 1277.° do CC de 1867, aplicavel ao caso).
Observa, ainda, por um lado, que, salvo casos especialissimos, como os das disposic¢des legais apontadas,
a liquidacéo da participacdo de um socio pelo valor do ultimo balanco é «ilegal, imoral e iniqua» (O
Direito 74, p. 133); e, por outro lado, em tom conclusivo, que, como defendera naqueles outros artigos,
um socio s deve estar sujeito a perda da qualidade social nos casos taxativamente indicado na lei ou nos
estatutos e por um prego determinado no pacto social, «mas nunca inferior ao valor de liquidagéo da
quota», como decorre do direito a manutencdo da qualidade de socio e do principio da igualdade de
tratamento dos sécios (O Direito 75, p. 132).

Cabe assinalar que, nas posicdes mais exigentes, também ndo preencheria o primeiro requisito a
amortizacdo por sorteio da quota a amortizar.

% Uma variante possivel desta concepgdo seria a de dispensar a estipulacdo das condices do preco, por
se considerar nesse caso devido o valor real da quota, a semelhanga do entendimento que prevaleceu na
Alemanha, aplicando ou nédo o art. 1277.° do CC e, apds a sua entrada em vigor, o art. 1021.° do CC atual.
Acerca da aplicabilidade deste artigo, no dominio da LSQ, tornando desnecessaria a regulacdo estatutaria
do assunto, embora admitindo a estipulacdo de valor inferior ao dele resultante, cfr. AVELAS NUNES, O
Direito de excluséo (1968), cit., p. 231ss e notas 151 e 154, p. 328, 332ss.
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deciséo de participar na sociedade - se retirava da lei uma exigéncia de definicdo no
pacto social das bases do preco. Mas o objetivo de tal exigéncia era apenas a clareza e a
seguranga juridicas, uma vez que nao se estabeleciam limites a liberdade de fixacéo
dessas bases®.

Entre os dois extremos, defendeu-se também, por um lado, a necessidade da fixagdo
dos casos em que a amortizagdo podia ser imposta aos sdcios, a par da liberdade de
estipulacdo quanto & contrapartida, podendo a amortizacdo ser, inclusive, gratuita®.

81 Cfr., p. ex., |. GALVAO TELES, «Amortizacio de quotas», ROA 6 (1946), p. 64-69.

82 Defenderam a necessidade de estipulacdo dos casos em que a amortizacdo compulsiva era permitida,
embora aceitando uma limitacdo estatutaria do valor a pagar, designadamente, MANUEL DE ANDRADE,
(cfr.. a seguir), PIRES DE LIMA (cfr. a seguir), ADOLFO BRAVO, «Amortizagdo de cotas: sua
regulamentacédo e pagamento», GRL 54 (1940), p. 97s, FERRER CORREIA/LOBO XAVIER, «A amortizacdo
e cotas e o regime da prescricdo», RDES XII (1966/n° 4), p. 13-102, 75ss, FERRER CORREIA/LOBO
XAVIER, «Sobre a contrapartida», cit., RDES XVIII (1971) [p. 292-316], p. 307, e AVELAS NUNES, O
Direito de excluséo (1968), cit., p. 218ss, 234ss, e notas 140s.

No Acérdao do Ac. do STJ de 3.03.1959 (AGOSTINHO FONTES) [BMJ 85 (1959), p. 642ss, 650ss
[com voto de vencido (LENCASTRE DA VEIGA, invocando o locupletamento a custa alheia e o abuso de
direito)], = RLJ 92 (1959-60), p. 292ss, com anotagdo de PIRES DE LIMA (p. 303s), = RDES XI (1960, n°
3), p. 237ss, com anotagdo de PALMA CARLOS (p. 258ss/277ss), embora se tenha formalmente perfilhado
a tese de que o pacto deve especificar os casos em que a amortizacdo é permitida, admitiu-se a validade
de uma clausula que permitia tal amortizacdo «por escolha, quando esta fo[sse] feita, e votada, por dois
tercos do capital» e, consequentemente, permitiu-se a amortizacdo de uma quota votada pela maioria
necessaria (invocando a «imperiosa necessidade de se acautelarem os interesses da sociedade»), com
pagamento do respetivo valor contabilistico (na realidade, o pacto mandava atender ao valor do dltimo
balanco, mas estava em causa um valor contabilistico restrito). Dai o respetivo voto de vencido e a
anotacgdo critica, quanto ao primeiro aspeto, de PIRES DE LIMA (p. 303s), na linha do ja defendido na
anotacdo ao Acérdao do STJ de 28.07.1939, RLJ 72 (1939-40), p. 331-336. Em relagdo ao mesmo caso,
cfr. também as observacdes criticas de MANUEL DE ANDRADE, «Amortiza¢do de quotas», RLJ 93 (1960-
61), p. 228-233, quer quanto a esse aspeto quer quanto ao valor da amortizacdo, salientando ainda o
especial problema que resulta da combinacdo de uma clausula que permite a amortizagdo sem
especificacdo dos casos com um valor inferior ao real. PALMA CARLOS defendeu também a necessidade
de especificacdo dos casos [ROA 5 (1945/n% 1 e 2), p. 218-231], mas, em anotacdo aoc Acorddo em
apreco, «Amortizacdo de quotas», RDES XI (1960), p. 237-280, depois de retomar o assunto reafirmando
tal posicéo (p. 263 a 269), acaba por concordar com a solucéo dada pelo STJ (p. 269ss). A necessidade de
especificacdo dos casos em que a amortizacdo pode dar-se surge ja afirmada nos Acorddos do STJ de
28.07.1939 (SAMPAIO DUARTE), RLJ 72 (1939-40), p. 325-336, com anotacdo favordvel de PIRES DE
LimA, p. 331ss (embora este autor critique a admissdo implicita das clausulas de amortizagdo compulsiva
por simples vontade da sociedade, na linha do Acérdéo de 26.01.1932, admissao essa que, na realidade, é
contraria aquela exigéncia de especificagdo; cfr. também Avelds Nunes, cit., nota 155, p. 234) e de
14.06.1940 (M. PIMENTEL), GRL 54 (1940), p. 99-101 (mas cabe observar que no subsequente Acdrdao
de 19.12.1941, com o mesmo relator, M. PIMENTEL, BOMJ 8 (1941), p. 481s, o Supremo, decidindo em
sessao plena, considerou ndo haver contradigdo entre esta decisdo e o decidido no Acorddo de 26.01.1932
(J. SoARES), ColOf 31, p. 35s), quando ela parece efetivamente existir, uma vez que neste Aresto se
admitiu a validade de uma cléusula de amortizagdo compulsiva por simples deliberacdo).

Admitiram a propria amortizacdo gratuita, em geral, RAUL VENTURA, Amortizacdo de Quotas.
Aquisicdo de quotas proprias, Lisboa 1966 (separata de CTF 88 e 89), p. 17-114, 21s, 48 e 49 (notas 19 e
19a), e FERRER CORREIA/LOBO XAVIER, «Sobre a contrapartida», cit., RDES XVIII (1971) [p. 292-316],
p. 301s (com mais indicacdes). E admitiram-na especificamente, a titulo punitivo, Ruy GOMES DE
CARVALHO, Amortizacdo de accOes e de quotas, Lisboa 1931, p. 28s (aceita a amortizacdo gratuita de
quotas e agdes, ou por valor inferior ao real, como penalidade associada a certo facto-fundamento, se o
pacto social o estabelecer), e A. AzeveDpo SouTo, Lei das Sociedades por Quotas Anotada, Coimbra
Editora 1941 (3% ed.), p. 99 (= p. 119 na 6? ed., de 1968, revista actualizada por M. B. Fonseca). J. G. S&
Carneiro retirava do § 2° do art. 25 da LSQ que a amortizagdo gratuita era excluida, porque seria um
confisco, mas, citando, Ruy GOMES DE CARVALHO, entendia que ela podia ter esse caracter gratuito como
penalidade para castigar um socio infractor [cfr. RT 82 (1964), p. 330 (anot. ao Ac. do STA de
27.05.1964, ibidem, p. 328s]. Cfr. também SANTOS LOURENGO, Da amortizagéo de cotas, Lisboa s/d, p.
54ss (ndo contesta clausula de valor contabilistico, embora discuta a sua interpretacdo), mas considerando
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Por outro lado, a desnecessidade de fixagdo dos casos, mas a necessidade de pagamento
do valor real da quota, seja aplicando os preceitos da lei civil, seja especificando o0s
respetivos critérios no pacto social em conformidade com o af estabelecido®®.

No que respeita ao controlo pelos tribunais do exercicio do poder de amortizar -
para além do eventual controlo da validade e eficicia das clausulas do pacto social e da
respetiva introducdo no mesmo -, em nome da justica e da equidade, do principio do ndo
locupletamento injustificado a custa alheia, do abuso do direito, etc., a situagdo mostra-
se pouco esclarecedora. O aresto do STJ porventura mais significativo é o Acérdao de
22.02.1972%. Estava em causa uma SQ, constituida nos finais de 1945, entre dois
socios, com um capital de 50 contos, dividido em duas quotas, uma de 22,5
(representando 45% do capital) e a outra de 27,5. Cerca de 20 anos depois, em 1966, 0
socio minoritario morre e, ao abrigo do pacto social, a sociedade delibera a amortizagao

que o exercicio do poder de amortizagdo compulsiva (e excludente) pode ser ilegitimo por abusivo e com
locupletamento a custa alheia (p. 70ss).
8% Cfr. Augusto VICTOR COELHO, Amortizacéo de quotas, Coimbra Editora 1955, maxime p. 44ss, 48ss,
64s, 81, 102, 115s, 126s e 130 [os capitais «congregados» na sociedade pertencem indiretamente aos
socios investidores (p. 17); um sécio, quando sai da sociedade deve poder receber o que lhe compete,
tendo em conta a situacdo real da sociedade, ou seja, o valor real ou justo valor da sua quota, evitando-se
um locupletamento dos demais a sua custa, tratando igualmente todos os sécios e levando-os a trabalhar
para 0 bem comum; o mesmo acontecendo com os seus herdeiros; o pacto social de uma SQ pode prefixar
o valor da amortizagdo, mas esse valor tem que ser o seu valor exato; isso € assim mesmo quando a
amortizacdo tenha carater punitivo; o VC é em geral inadequado — p. 46ss, 105s].
% O Acérdao foi relatado por J. Santos CARVALHO JUNIOR e encontra-se publicado no BMJ 214 (1972),
p. 142ss, bem como na RT 90 (1972), p. 260-264, com anotacdo de J.G. SA CARNEIRO, € na RLJ 106
(1973-74), p. 39-43, com anotacdo de VAZ SERRA (p. 41-43). Nesta anotacdo, VAZ SERRA comega com a
seguinte observacdo: «A solu¢do do acérddo constitui uma reagdo contra a pratica de verdadeiras
extorsdes muitas vezes realizadas por sociedades em prejuizo de sécios ou herdeiros destes», «pratica
que, além de ilegal, é profundamente injusta» (p. 42); e acrescenta que j& antes se insurgira contra ela;
RLJ 104 (1971-72), p. 317ss. Escreve ainda que o sentido da clausula, quando o balango néo tenha sido
aprovado por todos os socios (e a amortizagdo ndo seja por acordo), é o de se reportar a um balango
«exato», que traduza o valor exato do patrimdnio nele revelado, pelo que «este tem, portanto, de traduzir
a situacdo real, efetiva da sociedade», «sem 0 que 0s sdcios ou seus herdeiros ficariam sujeitos ao
arbitrio» da mesma, «ja que a assembleia geral desta pode fixar ao patriménio social um valor muito
diferente do real, e até um valor irrisorio» (p. 43).

Na RLJ 104, anotando o0 Acérddo do STJ de 12.01.1971 (ALBUQUERQUE ROCHA), no qual se discutia
a validade e aplicacdo de uma clausula de prefixacdo anual do valor da amortizagdo de quotas, o autor em
apreco comega por assinalar. «parece-nos que a mais justa solugéo era a de ser o preco da amortizacdo da
quota calculado de harmonia com o valor real da empresa, d emodo a ndo serem os herdeiros desfalcados
de um valor pertencente ao patriménio do de cuius: se este tivesse vendodo a sua quota pelo prego
correspondente ao valor dela, isto é, pelo preco proporcional ao valor efectivo da empresa social, 0s seus
herdeiros receberiam, por sucessdo, esse preco; ndo a tendo ele vendido e sendo ela amortizada depois da
sua morte, os herdeiros vieram a receber uma quantia muito inferior ao valor da quota, locupletandfo-se,
assim, a sociedade, e, indirectamente, os outros socios, com o resto» (p. 317). «Isto ndo parece justo; e 0
artigo 1021° do Cadigo Civil, mesmo que néo se lhe atribua caracter imperativo (o que é discutivel [cfr.
Avelds Nunes, p. 328ss]), mostra que tal ndo satisfaz o critério da lei, pois dispde que, "nos casos de
morte ou exclusdo de um sécio, o valor da sua quota é fixado com base no estado da sociedade a data em
que ocorrer ou produzir efeitos o facto determinante da liquidagdo" (vid. j& o art. 1277°, § Unico, do Cdd.
Civ. de 1867)» (ibidem). Além disso, interpreta a clausula em questdo no sentido de que a assembleia
anual deveria prefixar o valor a pagar tomando por base o valor real da empresa social, isto é, segundo o
disposto no art. 1021.° do CC (p. 317-319). Acrescenta, ainda, que, se ndo se der a clausula essa
interpretacdo, admitindo-se, como se faz no Acorddo, a fixacdo arbitréria do valor pela assembleia, a
deliberacdo de amortizacgdo seria contréria a lei, visto a LSQ exigir o estabelecimento no pacto social dos
«precisos termos» da amortizacdo, ndo podendo eles portanto ser fixados fora do mesmo (p. 319); e o
facto de o socio ter votado genericamente o valor em causa na assembleia também ndo poderia valer
como consentimento ou acordo, dispensando essa fixagdo, porque o seu voto ndo respeita especificamente
a sua quota (p. 319s). Cfr., ainda, a anotagdo de VAZ SERRA ao Acorddo do STJ de 29.06.1973, referido
adiante.
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da quota pelo valor do Gltimo balanco aprovado, relativo a 1965. Numeros redondos,
esse valor era de 51,5 contos, tendo sido ele o fixado pela sociedade. O sécio, que viria
a falecer poucos meses depois, ndo participou na deliberacdo de aprovagao do balango.
E os herdeiros também ndo tomaram parte na deliberacdo de amortizacdo. Nenhuma das
deliberacdes foi impugnada. A sociedade requereu judicialmente o depdsito dos 51,5
contos e esse valor foi contestado, na accgdo, pelos sucessores. O Tribunal da Comarca
de Faro deu-lhes razdo, mandando completar o depdsito com mais 135 contos, de modo
a perfazer 186,5 (valor arredondado). O TRL revogou a sentenga, mas 0 Supremo viria
a decidir no mesmo sentido da primeira instancia.

Os dados economico-financeiros eram os seguintes: o valor do ativo do balanco de
1965 elevava-se a cerca de 211 contos; a situacdo liquida acusada pelo mesmo balanco
era de 114,5 contos (nimero redondo), dos quais 51,5 cabiam a quota do falecido; o
«valor locativo do estabelecimento da sociedade», também dito valor do «direito a
chave e trespasse», ausente do balanco, era pelo menos de 300 contos, correspondendo
aqueles 135 contos a 45% deste valor. O STJ entendeu ser devido este valor adicional
de 135 contos utilizando dois argumentos. Primeiro: aderindo ao pensamento de
Manuel de Andrade (RLJ 87, p. 242), considerou que uma clausula de amortizacdo pelo
valor do Gltimo balanco so torna este vinculativo para o socio cuja quota é amortizada e
0s seus herdeiros se o balanco tiver sido aprovado por todos o0s sdcios, sendo esse 0 seu
sentido, a menos que dela resulte expressamente que basta a sua aprovagao por maioria;
donde concluiu que a deliberagdo de amortizagdo da quota que fixou o valor a pagar em
51,5 contos ndo vinculava os herdeiros do socio falecido. Segundo: como «direito a
chave e trespasse € um dos elementos do ativo do estabelecimento» da sociedade
(assim, Barbosa de Magalhdes® e Fernando Olavo), deve, em geral, ser levado em
conta quando se estabelece o valor de amortizacdo de uma quota, uma vez que este €
determinado como se toda a sociedade fosse desde logo liquidada (assim, Manuel de
Andrade, RLJ 87, p. 260 e 273, Augusto VICTOR COELHO, Sclur 22, p. 171). Ora, no
caso, dai resultaria um valor de amortizagdo de 186,5 (51,5+135), 0 que torna a solugéo
de considerar como tal o valor de 51,5 (menos de 3 vezes e meia 0 anterior)
«clamorosamente injusta» para 0s sucessores do socio falecido e «injustificadamente
favoravel» a sociedade, possibilitando a esta locupletar-se sem justa causa com o valor
de 135 contos; ou seja, haveria um caso de «abuso do direito de amortizagdo», 0 que
ndo é permitido pela lei, mesmo aplicando-se o CC de 1867, conforme o entendimento
da doutrina.

Por conseguinte, abstraindo de pormenores®, extraem-se do Aresto duas
importantes regras: 1%) em principio, o valor de amortizagdo de uma quota corresponde
a uma fracgdo do valor da sociedade, entendendo-se como tal o valor de liquidagao
desta com trespasse da respectiva empresa ou negdcio (ou, numa Gtica de continuidade,
a soma do respectivo valor de balanco e do valor de aviamento do negdcio ou empresa);
2%) quando for estatutariamente pertinente o valor de balanco (do ltimo balango®’), sem
mais especificagdes, mas o balango ndo tiver sido aprovado por todos 0s socios,
havendo uma grande discrepancia entre esse valor e o valor real, tal valor de balanco
ndo pode ser imposto pela sociedade a um socio (que 0 ndo votou €) cuja quota seja

85 Cfr. «supra» 0 que se referiu acerca do valor do estabelecimento comercial para este autor, nota 46.

%8 Cfr., p. ex., as observacdes constante da anotacio da RT.

7 0 conceito de «dltimo balango», no contexto em anélise, presta-se a controvérsia, embora o sentido
normal das clausulas - e conforme ao principio da igualdade de tratamento - seja 0 de que esta em causa o
balanco de exercicio e ndo qualquer dltimo balanco. Para um caso particular, cfr. 0 Acérdao do STJ
17.07.1973 (J. SANTOS CARVALHO JUNIOR), BMJ 229 (1973), p. 195-202 (num caso de amortizacéo por
morte de um dos dois Unicos sécios de uma SQ, o balanco discutido fora aprovado pelo sdcio sobrevivo
apos a morte daquele cuja quota foi amortizada).
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amortizada compulsivamente, ou aos seus herdeiros, porque isso implicaria um abuso
de direito®.

Este tema do abuso do direito de invocar uma clausula estatutaria relativa ao valor
da participacdo viria a ser retomado pelo Supremo no subsequente Acorddo de
29.06.1973%. No essencial, afirmou-se af, também no contexto da morte de um sécio
(de SQ), por um lado, a validade das clausulas que permitem a amortizacéo pelo valor
nominal, quer em face do direito societario e dos contratos, quer do regime das
liberalidades"®; por outro lado, a possibilidade de - em caso de discrepancia entre tal
valor e o valor real - haver abuso de direito na concreta fixagdo do valor da amortizacéo
da participagdo (citando o Aresto anterior), podendo o lesado reagir «requerendo o
exercicio equilibrado do direito», através de um pedido de correcéo do valor™,

% Um caso de discrepancia enorme entre o valor nominal (estatutario) e o valor real (levando em conta o
valor do estabelecimento, calculado numa base rediticia, mas salientando como fatores de valor decisivos
a clientela e 0 nome comercial, que permitem um bom volume de negdcios e correspondentes lucros) €
também apreciado por OCTAVIO DE BRITO, «Sociedade em Nome Colectivo» (1941), cit., mas resolvido
no plano da validade da clausula do pacto social, considerada contréaria a norma imperativa da lei [ROA
1/(2), p. 333ss].

O Aresto foi relatado por OLIVEIRA CARVALHO e publicado no BMJ 228 (1973), p. 245-251, bem
como, com anotacdo, na RT 91 (1973), p. 323-335, e na RLJ 107 (1974-75), p. 203-208, 212-214, com
anotacdo de VAZ SERRA. Nesta anotacdo, VAZ SERRA Vvolta a realcar os limites a liberdade de estipulacéo
de clausulas estatutarias de que resulta um valor inferior ao real (p. 207s, 212ss), aludindo em especial ao
eventual carater usurario das mesmas, bem como, fora desta hipdtese, a sua eventual indole
manifestamente injusta ou iniqua, acompanhada da respetiva aceita¢do sob pressao ou por ignorancia do
direito reconhecido pelo art. 1021.° do CC, podendo configurar-se ai um abuso da liberdade contratual
(art. 334.° do CC) (p. 208, 213s), e referindo que uma clausula de valor nominal como a presente «pode
ter de ser corrigida em atencdo a circunstancias supervenientes que alterem a base de que as partes
partiram ao estipuld-la» (arts. 423.%ss do CC) (p. 214).

O Cfr.aRT 91 (1973), p. 326.

™ Cfr. a RT 91, p. 326s. No caso concreto, a herdeira cuja quota foi amortizada n#o fizera, porém, tal
pedido, discutindo antes a validade da deliberagdo, que o STJ entendeu ndo poder ser posta em causa (a
simples desconformidade do valor estatutario e do valor real ndo constitui, sé por si, abuso de direito; e a
deliberacdo de amortizagdo em si também ndo viola o art. 334 do CC). Dai a seguinte passagem: «Se ha
reservas substanciais resultantes da atividade social, o ndo pagamento delas pode, verificado certo
condicionalismo, corresponder a uma situagdo de abuso de direito, mas esse problema, estranho ao objeto
da lide, ndo pode ser apreciado neste recurso» (p. 327).

Admitindo um abuso de direito objetivo na aplicacdo de clausula estatutaria de valor contabilistico
reduzido, desproporcionadamente baixo, com o intuito de locupletamento injusto, embora dentro de
condicionalismo particular, cfr. MANUEL DE ANDRADE, «Amortiza¢do de Quotas», RLJ 93 (1960-61), p.
228-233, 233 (valor desproporcionadamente baixo em virtude de no balanco haver uma injustificada
depreciacdo do ativo; invocacdo abusiva de balango com subestimacédo grave do ativo, a menos que sécio
o tivesse aprovado sabendo disso e encarando a possibilidade de ele vir a funcionar na amortizagdo da sua
quota, e amortizacdo da quota nessas condicOes para por termo a litigio pendente). Trata-se de parecer
relativo ao caso decidido pelo STJ no Acorddo de 3.03.1959 (AGOSTINHO FONTES), BMJ 85 (1959), p.
642-658, = RLJ 92 (1959-60), p. 292-303, com anotagdo de PIRES DE LIMA, p. 303 e 304. Cfr. também,
em termos muito genéricos, RLJ 87 (1954-55), p. 305ss/307s. Pronunciando-se sobre as clausulas de
valor do dltimo balango, aceitam, igualmente, um controlo através do abuso do direito, cfr. FERRER
CORREIA/LOBO XAVIER, «Sobre a contrapartida», cit., RDES XVIII (1971) [p. 292-316], p. 311ss, 316
(advertindo, no entanto, ndo ser facil que o funcionamento de uma cléusula desse tipo conduza a abusos
em prejuizo de um sdcio ou dos seus herdeiros). Salientando a necessidade de pdr termo aos abusos
consistentes em amortizar quotas por valor clamorosamente inferior ao real, ndo apenas por razdes de
equidade, mas também de igualdade de tratamento, ordenacdo societaria (empenhamento tranquilo dos
socios na vida da sociedade) e por tal ser causa de desprestigio das sociedades por quotas, cfr., ainda, A.
VIcToR COELHO, «O preco da amortizacdo de quotas» (1956), cit., p. 160, 170ss (defendendo que a
prefixacdo das bases do preco ou do proprio preco no pacto social s6 € de aceitar quando este corresponda
ao valor real — cfr. conclusdo de p. 175).

24



Evaristo Mendes 2014 - Valor das quotas e agdes

3.2 No panorama atual, cabe referir, antes de mais, o Acorddo do STJ de
15.11.2007, relativo a uma exclusdo de socio por violagdo grave de obrigagdo
estatutéria de ndo concorréncia, que justificou a amortizacdo da quota pelo respetivo
valor nominal, como especificamente previsto no pacto social’>. O Supremo admitiu a
validade da clausula e considerou ndo abusivo o exercicio da faculdade nela prevista,
aludindo a ideia de uma pena convencional, que pode considerar-se especialmente
legitimada pelo art. 241.°, n° 37,

Na doutrina, falta um tratamento aprofundado do tema. Colhem-se, em todo o caso,
algumas indicac@es de indole geral. Sem desenvolver o assunto, uma parte dos autores
segue na linha de RAUL VENTURA, segundo o qual, pelo menos quanto as SQ (cfr. os
arts. 235.%, n° 1, 241.°, n.° 3, e 242.°, n° 4), 0 CSC ndo estabelece limites a liberdade
conformadora das participacfes sociais para além dos assinalados, constantes do art.
2350 n° 2, e 240.°, n° 8"*: a que importa acrescentar, como se observou, 0s que se
extraem dos arts. 231.° e 329.°, n° 3 (e, ainda, 490.°). Alguns outros vdo, no entanto,
mais longe, admitindo explicitamente restricdes & autonomia corporativa’.

2.0 Acérdao foi relatado por CusToDIO MONTES e publicado na CJSTJ 2007/II1, p. 153-156; cfr.
também www.dgsi.pt.

8 Cfr. CJSTJ 2007/11l, cit., p. 154 e 156. Admitindo a prépria exclusdo de sécio sem pagamento de
contrapartida, cfr. o Acérdao do STJ de 9.01.1992 (Cabral de Andrade), BMJ 413 (1992), p. 561-569,
565ss (aplicando ainda a LSQ; mas o Supremo apenas afirma a validade de uma clausula do pacto social
que permitia a exclusdo sem contrapartida, ndo aprofundando o tema).

™ Assim, além de RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 721, 724ss (admitindo
inclusive, sem estabelecer fronteiras, a amortizacdo gratuita), CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito
Comercial 1l (2011), cit., p. 411s (admitindo também a amortizacdo gratuita). Cfr. também P. TARSO
DOMINGUES, comentdrio ao art. 235.° do CSC, em CoUTINHO DE ABREU (coord.), CSC em Comentario,
vol. 111, Coimbra (Almedina) 2011, p. 518s (n% 1, 2 € 2.1 e notas 2 e 8), afirmando o caracter supletivo
do art. 235.% n°1, salvo nos casos dos arts. 235.%, n® 2, e 240.%, n® 8, mas sem tomar posic¢ao clara sobre a
extensdo da autonomia, mormente sobre a admissibilidade da amortizagdo gratuita. Fora os casos dos arts.
235.%, n° 2, e 240.° n° 8, considera que o disposto no pacto é para respeitar, salvo se isso implicar um
abuso de direito (p. 519, n° 2.1 e nota 13, citando ANTONIO SOARES e TIAGO S. FONSECA).

'3 Cfr., neste sentido: ANTONIO SOARES, O novo regime da amortizacdo de quotas (1988), cit., p. 127,
129-131 [entendendo que a amortizagdo compulsiva tem sempre carater oneroso (a lei apenas admite a
estipulacdo de um critério de valor diferente do supletivo, donde pode resultar uma contrapartida aquém
do valor real da quota, como forma de penalizagdo do sécio ou de dissuaséo de certos comportamentos) e
aludindo a posicao da RT, ano 82 (1964), em anotacdo ao Ac. do STA de 25.05.1964, que fala a este
respeito em confisco], 140s (as clausulas que estabelecem valor inferior ao real estdo sujeitas ao limite do
abuso de direito — citando Manuel de Andrade e o referido Ac. do STJ de 22.02.1972); CAROLINA
CUNHA, «Exclusdo» (2002), cit., p. 228ss [quanto a amortizagdo compulsiva em geral, o art. 235.° n° 1,
deve ser objeto de interpretacdo restritiva, afastando-se a «imposi¢do de um critério ou de um valor que
redunde, a priori, numa diminuicéo previsivel do valor a receber pelo sdcio» relativamente ao que se
estabelece no art. 235.%, n° 1a), que redundaria numa rendncia antecipada a um direito futuro ainda ndo
consolidado na esfera juridica do seu potencial titular (contra o principio da proibigdo de doacdo de bens
futuros - art. 942.° do CC); no que respeita a exclusdo de socios, efetivada ou ndo através da amortizagao,
j& é de aceitar uma maior liberdade de modelagéo da contrapartida pelo pacto social, que pode ir até a sua
supressdo, a titulo de pena convencional, sujeita aos limites do art. 812.° do CC], reafirmando a posicdo
em anotacdo aos arts. 241.° e 242.° do CSC, no citado CSC em Comentario Il (2011), p. 578, 587s;
OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, IV — Sociedades Comerciais, Lisboa 2000, p. 375 (autonomia
reconhecida pelo art. 241.%, n® 3, nao podera ser «pretexto para o locupletamento da sociedade ou dos
outros socios»)); PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais (2011), cit., p. 374 (salvo no caso de
exclusdo por justos motivos, em que a amortizacdo surge como uma penalidade, ndo sdo licitas as
clausulas de amortizacdo de quotas pelo valor nominal, por um valor abaixo deste ou gratuita, as quais
traduziriam uma renGncia antecipada ao direito aos lucros); MENEzES CORDEIRO, Manual de Direito das
Sociedades, Il, Das Sociedades em Especial, Coimbra (Almedina) 2007, p. 389 (clausulas de
contrapartida, na amortizacdo de quotas, tém de ser minimamente compensatdrias, se ndo estamos perante
atos gratuitos sujeitos ao disposto nos arts. 809.% e 942.°, n° 1, do CC, bem como as regras sucessorias), e
in CSC Anotado (2011), cit., p. 704 [anot. 13 e 14 ao art. 241.°: a exclusdo pode designadamente provocar
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Na verdade, falta saber se € possivel extrair tais restricdes — e em que termos: (i)
dentro do direito societario, do principio da igualdade de tratamento, do principio da
correccdo ou lealdade societario (dever de fidelidade ou lealdade) e de um principio
ordenador e de tutela das minorias contra comportamentos oportunistas e opressivos
(injustamente prejudiciais) das maiorias; (ii) vendo a questdo no contexto mais geral do
ordenamento juridico, dos arts. 280.%, n°® 2 (ordem publica e bons costumes), 282.°
(negdcios usurérios), 334.° (abuso do direito, mormente por violagdo do principio da
boa fé) e 437.° (alteracdo das circunstancias) do CC, bem como do principio da
confianca’®, e, ainda, do art. 812.° do mesmo Cédigo. O problema respeita quer &
validade e eficacia das clausulas estatutarias (controlo material da autonomia
estatutaria), quer a sua invocabilidade ou ao exercicio das faculdades nelas previstas
(controlo do exercicio).

Noutros termos, ndo basta dizer que existe uma ampla autonomia estatutaria, que
compreende, inter alia, clausulas de valor nominal, completo ou parcial, clausulas de
valor contabilistico, pleno ou reduzido, ajustado ou ndo, clausulas de valor de
liquidacdo, com e sem trespasse, e, inclusive, clausulas de amortizagdo ou privacdo da
participacdo sem contrapartida (amortizagcdo ou aquisicdo compulsivas gratuitas), seja a
titulo de pena convencional [méxime, por realizacdo de cessdo ndo consentida (cfr. o
art. 229.%, n° 6), ou exclusdo por justa causa (arts. 2412, n° 3, e 2422, n° 4)""], seja a

danos difusos, capazes de justificar uma contrapartida abaixo do valor real, havendo entdo uma espécie de
clausula penal, vidvel pelo art. 810.%, n° 1, do CC; mas a compensacdo tem que ser significativa, porque o
direito ndo permite confiscos privados, enriquecimentos escandalosos ou a postergacao do espirito da lei;
critica por isso 0 Ac. do STJ de 15.11.2007, que admitiu a exclusdo pelo valor nominal (valor este que em
regra ndo tem nada a ver com a real situacdo da sociedade) - nota 9], TIAGO S. FONSECA, in CSC Anotado
(coord. MENEZES CORDEIRO) (2011), cit., p. 686s (anot. 7 ao art. 235.% na linha de MENEzES CORDEIRO).
No sentido de que a lei consagra um principio de justo ou real valor da quota e de que uma clausula que
autorizar a amortizacdo pelo valor nominal estard a permitir «o enriquecimento da sociedade a custa do
socio, sem razdes que o justifique», podendo ainda lesar os credores do socio, sendo a mesma invalida
(embora a afirmacéo seja feita no contexto de uma alteragcdo do pacto social e sendo o fundamento da
amortizacdo a execucdo da quota), cfr. o Acorddo do STJ de 13.04.1994 (FARIA DE SousA), CJSTJ
1994/11, p. 27-32, 32. CARNEIRO DE FRADA, comentando o art. 186 do CSC, diz apenas que a excluséo
ndo € um confisco, sem indicar limites a autonomia estatutaria [cfr. CSC Anotado (coord. MENEZES
CORDEIRO), Coimbra (Almedina) 2011, p. 596 (anot. 7)].

Quanto ao eventual abuso na invocagdo do regime do pacto, cfr. ANTONIO SOARES, O novo regime da
amortizacgdo (1988), cit., p. 140, MeNEzES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades 11 (2007) cit., p.
389 (a respeito das clausulas de valor contabilistico), TIAGO S. FONSECA, in CSC Anotado (2011), cit., p.
687 (n° 10), e, ainda, TARSO DOMINGUES, in CSC em Comentario (coord. de Coutinho de Abreu), n® 3
(2011), anotacdo 2.1 ao art. 235.° No dominio da LSQ, cfr. as referéncias «supra», notas 64ss. Admitindo
igualmente o abuso do direito de amortizar, embora noutro contexto, cfr. também FERRER
CORREIA/VASCO LOBO XAVIER, «A amortizacdo e cotas e o regime da prescricdo», RDES XII (1966/n°
4), p. 13-102, 79, 86ss.

Sobre a questdo de saber se uma clausula ao abrigo do art. 241.3 também vale para a exclusdo judicial
(problema de interpretacdo do pacto), cfr. o Acérdao do STJ de 11.04.2000, CISTJ 2000/11, p. 29ss. O
Ac6rddo do STJ de 9.01.1992 (CABRAL DE ANDRADE)), proferido no dominio da LSQ, apreciou a
validade de uma clausula de exclusdo, sem pagamento de contrapartida, mas ndo se pronunciou sobre este
aspeto da mesma [cfr. BMJ 424 (1992), p. 561ss].

"® Acerca deste, como principio auténomo em relagdo ao principio da boa fé, cfr. Manuel CARNEIRO DA
FRADA, Teoria da confianca e responsabilidade civil, Coimbra (Almedina) 2005.

" Recorda-se que o art. 241.%, n° 3, admite expressamente que o pacto social estabeleca, «para o caso de
exclusdo, um valor ou um critério para a determinagao do valor da quota diferente do preceituado para os
casos de amortizacdo de quotas»; e o art. 229.° n° 6, por sua vez, dispde que «o contrato de sociedade
pode cominar penalidades para o caso de a cessao ser efectuada sem prévio consentimento da sociedade».
Na pratica estatutaria, sdo frequentes as clausulas que, ao abrigo deste Gltimo preceito, permitem a
amortizacdo de quotas por valor inferior ao real. Cfr. também a breve alusdo que faz ao assunto Maria
Miguel CARVALHO, «Algumas questdes relacionadas com a deliberacdo de amortizagdo compulsiva na
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outro titulo. Pelo contrario, como o demonstra sobretudo a experiéncia germanica, €
preciso verificar — mormente em caso de grave discrepancia entre o valor real e o valor
estatutario, originaria ou superveniente — quando é de aceitar a validade de tais clausulas
e quando podem as mesmas ser licitamente invocadas.

Este ponto de vista impde-se, designadamente, quando ocorra 0 exercicio de um
direito geral de exoneragédo por justa causa nos moldes defendidos noutro lugar (a ser o
mesmo aceite)’® e nos casos de amortizacdo ou exclusdo por razdo objectiva,
independente de culpa do visado. Mas, mesmo havendo um comportamento culposo,
importa ter presente, por um lado, o principio contido no art. 812.° do CC (onde se
prevé a reducdo equitativa de uma clausula penal que se mostre manifestamente
excessiva, originaria ou supervenientemente), atendendo a gravidade do
comportamento, ao grau de culpa e ao contributo que o excluido haja dado para a
formacdo do valor da sociedade, etc. Por outro lado, que o objetivo e o destino normais
(e portanto expectaveis) de uma sociedade séo a sua valorizagdo ao longo do tempo, em
beneficio dos sdcios - concretizando-se este beneficio de formas varias, mas em que
sobressaem a distribui¢do de lucros (que, no entanto, em concreto, pode ndo ocorrer ou
ocorrer de forma limitada) e a atribuicdo de novas participagdes -, mormente em virtude
da formacdo e desenvolvimento da empresa social (ou, se for o caso, da respectiva
pratica profissional/liberal), embora se desconheca & partida a dimenséo do fendmeno e
seja compreensivel uma atitude cautelosa’® quando o pacto social é redigido. O que
torna intrinsecamente arbitrarias e fomentadoras de comportamentos oportunistas certas
clausulas como as de valor nominal.

Basta pensar num exemplo simples: na SQ x, com um capital social de 350, o valor
nominal de trés quotas ¢ de 100 e o da quarta 50, apesar de o titular desta ser
materialmente (embora ndo em termos formais) um sdcio também de industria e aquele
que mais contribuiu com o seu talento e esforgo pessoal para o éxito da empresa (é ele,
inclusive, o Unico socio gerente efectivo); devido a uma préatica quase sistematica de
retencdo de lucros, a situacdo liquida da sociedade atingiu os 3650 e o valor real da
mesma, com a riqueza nela consubstanciada (constituida sobretudo pela empresa),
chega aos 10 000. A sociedade deliberou amortizar a quarta quota, com fundamento
estatutério alheio ao comportamento do titular, pagando 50 (passando a situacéo liquida
a ser de 3600 e subsistindo reservas de 3250). Passado pouco tempo, houve um aumento
do capital por incorporagdo de reservas, fixando-se este em 3600, de que resultou uma
subida do VN das quotas restantes para 1200 cada. Meses depois, é excluido um dos
socios subsistentes, sendo a quota amortizada pelo VN (ndo de 100, mas de 1200).

4. Grave discrepancia de valores superveniente. Direito a um valor razoavel

Admitindo, no seguimento das consideraces anteriores, a existéncia de limites a
autonomia corporativa no campo do valor das participacbes sociais relevante nos
contextos da morte, exoneracao e exclusdo de socios, da transmissdo ndo consentida de
quotas e agdes, da amortizacdo ou liquidacdo de tais participagdes por outros motivos,
etc., tanto no que se refere ao poder estatutario de conformacgéo das participaces, como
no que respeita a concreta oponibilidade do regime consignado no pacto social, importa

sequéncia de uma cessdo de quota ndo consentida pela sociedade», in AAVV, Ill Congresso de DSR,
Coimbra (Almedina) 2014, p. 201-223, 222s.

"8 Cfr. EVARISTO MENDES, «Exoneracao», 11 Congresso DSR (2012), p. 13ss, em especial, 76ss.

" A préatica demonstra que esta é, por vezes, ultracautelosa e pouco refletida, o que acaba por ser
prejudicial, no essencial ou exclusivamente, para as minorias.
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tecer algumas consideracOes adicionais sobre o problema da eventual discrepancia grave
entre o valor que resultaria da aplicacdo da lei (valor legal ou valor real) e o valor que se
obtém através do regime estipulado no pacto (valor estatutario), discrepancia essa
derivada de uma valorizagdo da sociedade ocorrida apos a introducdo no contrato de
sociedade do regime em questdo (discrepancia grave superveniente). Para facilitar a
exposi¢do, tomam-se como referéncia as sociedades por quotas.

4.1 Como pano de fundo, recorda-se que existem trés situacdes em que a lei contém
limites especificos & autonomia corporativa®™. A primeira respeita a exoneracao:
existindo causa legal, o sécio tem direito a exonerar-se, recebendo o valor da sua
participacdo; o pacto social ndo pode estipular valor ou critério de valor inferior ao real
(art. 240.°, n° 8)%".

A segunda tem, ainda, a ver com a saida voluntéaria do socio e a liquidagdo do
investimento em capital de risco que possui na sociedade: recusando esta 0 seu
consentimento a uma cessdo ou a um projeto de cessdo da quota de um sécio que
preencha o requisito de permanéncia minima do art. 231.°, n° 3, para a recusa ser eficaz,
a sociedade tera que lhe proporcionar uma alternativa de desinvestimento/desvinculacdo
(art. 231.°, n° 2) - por um valor equivalente ao da cessdo, realizada ou projetada, ou, nos
casos da cesséo gratuita ou simulagéo, pelo valor real da participagdo [art. 231.°, n° 2d)].
O pacto social pode dispor sobre o0 assunto, derrogando o regime legal®; mas, dado que
a cessdo em causa funciona como um substituto da exoneragdo - sendo numa SQ a via
normal de o s6cio se desvincular da sociedade, liquidando o investimento de capital que
nela possui -, o valor que a sociedade tem de lhe proporcionar ndo podera ser
significativamente inferior ao valor real da participacdo em questao®.

8 Cfr., ainda, o art. 490, que requer uma analise & parte.

81 E indiferente que a exoneracao se efetive através da amortizagdo da participacdo ou mediante aquisicdo
da mesma (art. 240.4). E, embora exista norma expressa apenas para as SQ, ela é afloramento de um
principio geral, aplicavel também as demais sociedades. Salienta-se apenas que, no caso das sociedades
de pessoas, pelo menos quanto a exoneragdo ad nutum, a solucdo podera ndo ser tdo rigida como a que se
contém nessa norma; ou seja, 0 pacto social ndo pode estabelecer valor significativamente diferente do
valor legal, porque isso € contrario a razdo de ser do direito em apreco (cfr. a discussdo existente na
Alemanha a este respeito), mas nao é de excluir um valor que apenas se aproxime do valor real (cfr.
também o que se diz a seguir, a respeito da cessdo de quotas ndo consentida).

8 Tal derrogagdo &, inclusive, salutar, na medida em que evita as simulacdes de valor. Neste aspeto, o
legislador portugués afastou-se do modelo francés, que prevé para todos os casos a fixagdo objetiva do
valor da alternativa a proporcionar pela sociedade; mas, apesar das vantagens da simplicidade e da
poupanca de custos que a solugdo consagrada apresenta, quando a cessdo se realiza através de uma
compra e venda ou negocio equiparavel, as frequentes simulages que se verificam na pratica e a
existéncia de outros negécios em que a regra do tanteio ndo funciona justificam que se reconheca aos
interessados o poder de regular o assunto, designadamente na linha do figurino gaulés (embora sem a
rigidez do origindrio art. 1843-4, criticada por boa parte da doutrina e entretanto abandonada).

Porém, a adopgdo, sem mais, do valor real — ou inclusive de um valor flexivel préximo dele —

envolve significativas dificuldades operacionais. Com efeito, se a sociedade apresentar uma proposta por
valor estatutario que o cedente considere insuficiente, como se processam as coisas? Pode ele rejeitar a
proposta e pedir a avaliagdo judicial? Aceitd-la sob reserva de o valor vir a ser fixado em definitivo pelo
tribunal? E com eventual direito de arrependimento? Noutra ordem de considerages: deve a sociedade
apresentar uma proposta com valor calculado por ROC? Para haver um regime estatutario desse tipo
procedimentalmente aceitével, torna-se imprescindivel tal exigéncia? Até onde pode ir o alargamento dos
prazos para viabilizar a solu¢éo?
8 Consideragdes analogas valem para as sociedades anénimas, embora o mecanismo legal de tutela dos
acionistas seja tecnicamente (embora sem justificagdo aparente) distinto do das SQ [cfr. o art. 329.°, n°
3c)]. Ha aqui uma espécie de «imperatividade flexivel» do regime legal, que néo se opde a uma regulacéo
estatutaria do assunto desde que seja substancialmente respeitado o principio do valor real e o
procedimento adotado se mostre aceitavel.
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A terceira situacdo encontra-se prevista no art. 235.°, n°® 2. Sendo uma quota
apreendida judicialmente, quer no d&mbito de uma agdo executiva singular, quer em
processo de insolvéncia, a lei permite a sua amortizagdo compulsiva, se o pacto social
reconhecer a sociedade tal direito (art. 239.%, n° 2), e admite a regulagédo estatutaria do
valor da contrapartida (art. 235.°, n°® 1). Mas o eventual regime estatutario apenas se
aplica, em concreto, se for menos favoravel para a sociedade (ou seja, se for mais
favoravel para o credor exequente ou os credores da massa insolvente) (art. 235.2, n° 2).

Nas duas primeiras situacdes, estd em jogo um regime legal de protec@o dos socios-
investidores em capital de risco, da respetiva liberdade profissional e de empresa, com
as implicadas liberdades de desinvestimento e desvinculagdo (vertente individual da
liberdade de associa¢do), mas também de ordenagdo econdmico-societéria, na medida
em que os direitos de saida/desinvestimento em apreco podem funcionar como
mecanismo moderador do poder das maiorias. Na terceira situacdo, a razéo de ser da
norma legal é distinta. Protegem-se os interesses dos credores dos sécios®®. Ter-se-&
entendido que, sendo eles terceiros, sdo titulares de interesses de que 0s sdcios, N0 USO
da sua autonomia conformadora da sociedade e das participagdes sociais, ndo podem
dispor®.

Ainda a respeito deste ultimo caso (art. 235.°, n° 2), cabe realcar o seguinte: mesmo
que do regime estatutario resulte um valor inferior ao legal - originaria ou
supervenientemente -, ele ndo é invalido. Apenas néo tera aplicacdo®. O que confere a
tal regime uma eficacia limitada e contingente.

No primeiro caso (art. 240.°, n® 8), a letra da lei sugere que estamos perante um
limite a liberdade estatutaria: «o contrato de sociedade ndo pode...fixar valor inferior»
ao real. A ser assim, o pacto social apenas podera validamente especificar critérios,
métodos ou modos de determinacdo do valor legal®’. Se tal ndo suceder, a clausula
considera-se nula e serd devido este valor.

Mas esta ndo € a Unica leitura possivel. De facto, respeitando a regulagdo em apreco
a um fendmeno societario tendencialmente duradouro e de consisténcia econdémico-
patrimonial variavel, dai decorre que uma eventual discrepancia de valores tanto pode
ser, no momento relevante, desfavoravel como favoravel ao sécio que pretende
exonerar-se; e isso qualquer que seja a situacdo a partida. Por conseguinte, afigura-se
conforme ao fim protetor da norma uma solugdo analoga a anterior: se, na data relevante
(cfr. o art. 240.°, n° 5), o valor estatutario se revelar inferior ao legal, 0 mesmo ndo tera
aplicagdo. O sbcio tera, nessa hipotese, direito ao valor legal. O que significara,
igualmengge, uma eficacia limitada e contingente da regulacdo estatutaria porventura
existente™.

8 Cfr. RAUL VENTURA, Sociedade por Quotas | (1989), cit., p. 728s (anot. 6 a0 art. 235.%), e, a respeito do
citado Anteprojecto de Coimbra, FERRER CORREIA et alii, Sociedade por Quotas de Responsabilidade
Limitada (1979), p. 68 (anot. ao art. 63.°), onde se indica que a protecdo abarca também os «terceiros em
geral».

% A solucdo mostra-se, no entanto, discutivel, mormente quando o regime pacticio ja existe no momento
da constituicdo do crédito e ndo tem cardcter discriminatério, uma vez que os credores de um socio
apenas podem contar com o0 que existe no patrimoénio do seu devedor: cfr. «supra» o que se diz a respeito
do direito alemao (nota 24), bem como a nota 52, e, ainda, «infra», notas 88 e 97.

8 Cfr. RAUL VENTURA, Sociedade por Quotas | (1989), cit., p. 728s (anot. 6 ao art. 235.9).

87 Cfr., por exemplo, a respeito do direito italiano, M. MAUGERI/ H. FLEISCHER, «Problemi giuridici in
tema di valutazione delle azioni del socio recedente: un confronto tra diritto tedesco e diritto italiano», in
Riv. Soc. 58 (2013), p. 78-117, 104 e as indicacdes constantes da notal06.

8 Admitindo tal leitura, quer neste caso, quer no anterior, a lei levanta, no entanto, um problema
adicional: sendo, em dada situacdo concreta, 0 valor estatutario superior ao legal, podera o sécio (art.
240.° n° 8) ou o credor do sécio (art. 235.%, n° 2) exigir 0 primeiro? RAUL VENTURA, a respeito da norma
correspondente ao atual art. 240.8, considera que, se 0 valor estatutério for superior, tera ele aplicagdo; o
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Importa aludir, ainda, a uma outra situagédo. Se se aceitar, nas SQ, um direito geral
de exoneragdo por justa causa, de exercicio judicial, contra os consdcios (maioritarios),
segundo o modelo proposto noutro escrito®®, que ainda sera um direito de exoneragio
fundado na lei, embora numa clausula geral ndo escrita da mesma, valem quanto a
contrapartida as consideragOes tecidas nesse escrito. Escreveu-se entao:

«Ponto sensivel é o do valor a pagar pela quota dos minoritarios. Tal valor deve,
naturalmente, respeitar as coordenadas do sistema, cujo principio geral é o de que o
socio que beneficia de causa de exoneragdo tem direito ao valor societario da quota, nos
termos vistos. Todavia, & plasticidade do instrumento exoneratério em causa deve
corresponder uma aplicacdo maleé&vel deste principio.

Quer dizer, na determinagdo do valor devido mostra-se pertinente levar em conta,
designadamente, o efectivo contributo do exonerado e dos restantes socios para o valor
global da sociedade, o grau de culpa dos maioritarios e a eventual conculpa dos
minoritarios na criacdo da situacdo que torna inexigivel a sua manutencdo na sociedade.
Pode, inclusive, nas circunstancias do caso, mostrar-se razodvel a corre¢do do valor de
referéncia da sociedade, tendo em consideracdo os atos lesivos da maioria, ou o célculo
do mesmo valor a partir do volume de negdcios real e ndo apenas do contabilizado.

O proprio sub-principio da data relevante — via de regra coincidente com a data da
proposicdo da accdo (cfr., a respeito da exclusdo, o art. 242.°, n°® 4) - ndo deve ser
entendido de maneira rigida. Por exemplo, nas circunstancias do caso, pode bem
justificar-se fazer recuar 0 momento relevante para o célculo do valor da quota aquele
em que o exonerando apresentou aos maioritarios uma oferta de venda.»*

4.2 Para além das situacdes acabadas de assinalar®, importa atender sobretudo aos
seguintes casos de privagdo forcada da participacdo (mormente, mediante amortizagéo
ou aquisicdo compulsivas de quotas ou acgdes): (i) morte e interdicdo/inabilitacdo de
socio; (ii) adjudicacdo da participacdo em partilha, por divércio ou separacdo, ao ex-
cbnjuge ndo considerado socio nos termos do art. 8.2; (iii) mudanca de controlo de
socio colectivo; (iv) realizacdo de cessdo de quota (ou alienacdo de accbes vinculadas)
ndo consentida quando o pacto social imponha o consentimento prévio sob pena de
amortizagdo (cfr. o art. 229.°, n° 6); (v) amortizagcdo excludente e deliberacdo de
exclusdo fundada em comportamento culposo do sécio previsto no pacto social; (vi)
exclusdo judicial; (vii) perda de titulo ou habilitacdo profissional, mormente em
sociedades por quotas e anonimas profissionais; (viii) outros casos de exclusdo
estatutarios (exclusdo ndo culposa). Adicionalmente, cabe ainda referir os casos em que

by

0s estatutos atribuem aos sucessores de socio falecido o direito a amortizagao,

valor legal é o valor minimo da quota [Sociedades por Quotas 11 (1989), cit., p. 38 (anot. ao art. 240.9)]; e,
em geral sobre as duas hipéteses, considera que estamos perante normas parcialmente imperativas, como
minimo de protecdo, dispositivas em certa dire¢do [Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 722 (anot. 1
ao art. 235.9). Cfr. também Jodo ESPiRITO SANTO, Exoneragdo (2014), cit., p. 240s. Mas, a ser assim, ndo
podera haver ai pelo menos um exercicio ilegitimo do direito de reclamar o valor estatutario? Estando em
causa 0 art. 235.° n° 2, o problema apresenta-se de certo modo menor, porque a sociedade tera a
faculdade de deliberar ou ndo a amortizacdo; mas ja se mostra especialmente sério na exoneracao.
Ressalva-se, em todo o caso, uma distinta interpretacdo do pacto social, contréria a exigibilidade de um
valor superior ao legal.

8 Cfr. EVARISTO MENDES, «Exoneracao...» (2012), cit., p. 76ss.

% Cfr. o estudo citado na nota anterior, p. 80.

%L A que acrescem as do art. 490.% n% 2, 5 e 6. Note-se que, relativamente & aquisicdo potestativa
(squeeze out) prevista nos n% 2 a 4, deve funcionar plenamente a garantia constitucional da propriedade
(art. 62.° da CRP). Cfr., a respeito do direito aleméo, as indica¢Bes gerais constantes da nota 16.
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aquisicdo ou liquidacdo da participacdo e em que, para além dos casos legais,
reconhecem ao socio o direito a exonerar-se®.

Em todas estas situacdes se coloca a questdo: ocorrendo uma discrepancia grave
superveniente entre o valor legal e o valor estatutario da participacdo, ficando este
Gltimo consideravelmente aquém daquele®, deve, ainda assim, respeitar-se 0 que se
encontra estipulado no pacto social? Quando existe uma tal discrepancia, susceptivel de
levar a resultados intoleraveis?

A variedade de tais situagdes e das circunstancias que as podem acompanhar
dificulta — se é que ndo impede — o estabelecimento de regras gerais uniformes. Dai 0
papel decisivo que, na Alemanha, a jurisprudéncia assumiu, na busca de uma solucao
satisfatéria para o problema. Podera a experiéncia germanica servir de modelo®*?

N&o existe uma resposta clara e inequivoca. Numa oOtica de justica material e em
tese geral, afigura-se pertinente a orientagdo que tem prevalecido no ordenamento
aleméo, de indole flexivel e casuistica, ponderando todas as circunstancias do caso™.
Todavia, como uma importante corrente doutrinal observa, ela tem contra si uma grande
inseguranca juridica, envolvendo ainda consideraveis custos de litigancia. Além disso,
na Alemanha, a orientacdo em causa so foi implantada na segunda metade do século
XX, numa sociedade economicamente prospera e dotada de um evoluido e eficaz
sistema de administracdo da justica, designadamente no dominio societario. Sendo
diferente a situacdo em Portugal.

Como ideia geral, pode afirmar-se que, no que respeita aos simples direitos
estatutarios de desvinculacdo e desinvestimento (exoneragdo, direito & amortizacdo
/aquisicdo dos sucessores de socio falecido e situa¢es semelhantes), quando existam, a
liberdade de regulagdo do valor a pagar — que ainda faz parte da configuracéo
«genética» de tais direitos — deve ser ampla; mesmo tendo presente que, ao serem
criados, eles fardo tipicamente parte de um equilibrio da relacéo societéaria diferente do
previsto na lei, podendo ser decisivos para esse equilibrio.

No que toca a privacdo compulsiva das participagdes (maxime, amortizacdo de
quotas e accbes) ou a cessacdo forcada da qualidade de socio (exclusdo), importa
distinguir consoante elas tenham na base um comportamento culposo - devendo o
visado suporta-las em virtude de um comportamento societariamente nocivo que lhe é
imputavel - ou um facto acidental (por exemplo, a interdicdo subsequente a uma leséo
ndo culposa do interdito); podendo ainda distinguir-se consoante o fundamento seja
qualificavel como justa causa ou simplesmente como motivo atendivel. Com efeito,
mesmo entendendo que estd em causa a cessacao ou modificacdo/reducdo unilaterais de
uma relacdo juridica privada (uma espécie de «resolugcdo» ou dendncia por justo
motivo ou causa atendivel) - distinta do eventual prejuizo causado, indemnizével
autonomamente - e/ou que a privagdo da participacdo ja representa, nesse primeiro caso,

%2 Visto que o0 presente artigo se centra nas sociedades de capitais, sejam elas de cunho personalista ou
capitalista, e — embora discutivelmente - o CSC ndo admite que o pacto social de uma sociedade por
quotas (e por identidade ou maioria de razdo de uma sociedade anénima) consagre um direito de
exoneracgdo «ad nutum» (art. 240.°, n® 8/22 parte; cfr., em todo o caso, o art. 229.%, n° 1), deixa-se este de
fora.

% Pode também ocorrer a situagdo inversa.

% Como se observou, o modelo legal francés do art. 1843-4 do CC, na verséo anterior ao referido Decreto
de 2014, era rigidamente proteccionista, rigidez que a Cassagdo ainda parece ter acentuado.
Historicamente, o modelo tem oscilado entre uma atitude pré liberal, de defesa da propriedade e da
liberdade contratual, e uma atitude proteccionista das minorias, acentuada sobretudo com a reforma do
regime societario civil de 1978 e secundada pela Cassacdo. O novo regime consagra um modelo flexivel,
de tom neo-liberal, mas é impossivel, neste momento, predizer os exatos contornos que, em concreto,
assumira.

% Cfr. «supra», as notas 34ss e 0 texto correspondente.
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a «sancdo corporativa» apropriada para o comportamento adotado, esta ndo tem que ser
exclusiva: na ponderacdo de valores e interesses presente na regulacéo estatutaria, pode
fazer sentido associar-lhe uma «pena convencional» pecunidria, seja com intuito
dissuasor (preventivo), seja para compensar 0s danos mais ou menos difusos que
tipicamente se ligam & conduta do infrator, evitando ou minorando 0s custos de
litigdncia relacionados com a sua reparacdo. Além disso, é também distinta uma perda
da qualidade de sécio (exclusdo) por causa pessoal ndo culposa (v.g., mediante
deliberacéo de excluséo fundada em interdicdo ou inabilitacdo) numa comum sociedade
por quotas ou anénima, por um lado, e numa sociedade baseada na capacidade e na
actividade profissional dos sécios (maxime, sociedades profissionais), por outro lado.

Pode, ainda assim, neste segundo grupo de casos, estabelecer-se um limite geral
minimo & autonomia estatutaria, embora porventura passivel de derrogacdes em
concreto devidamente justificadas? Uma resposta possivel seria esta: um sécio a quem €
imposta a perda da respectiva participacdo — quando o seu valor legal seja superior - ndo
deve, em principio, receber menos do que o valor nominal da mesma nédo afectado por
perdas, acrescido da parte que lhe cabe nos lucros ndo distribuidos, levados ou ndo a
reservas, e em eventuais reservas reembolsaveis. Esta espécie de valor contabilistico
seria, por norma, o valor minimo aceitavel.

Todavia, vendo bem, semelhante regra ndo resolve, por si sO, satisfatoriamente o
problema em anélise, quando haja uma valorizagdo superveniente da sociedade, visto
que ela terd um alcance completamente diferente consoante a discrepancia de valores
seja maior ou menor. De facto, ocorrendo uma grande valorizagdo comercial (maxime,
empresarial) da sociedade, haverd uma grande discrepancia entre o valor real e o valor
que se obtém através da aplicacdo da regra, discrepancia susceptivel de assumir uma
magnitude tal, que torne essa aplicagdo intoleravel. A discussdo existente na Alemanha
acerca das clausulas de VC confirma-o. E importa ndo esquecer também a hipétese
inversa, em que ocorre uma acentuada desvalorizacdo da sociedade, tornando o valor
contabilistico superior ao valor real (quando este seja conferido essencialmente pelo
negdcio social e este esteja em perda).

Vendo as coisas por outro prisma®®, pode, inclusive, perguntar-se: sendo a sociedade
uma organizacdo produtiva e duradoura de membros varidveis e sendo o valor da
mesma e das participacOes também por natureza variavel - tipicamente para mais, mas
também para menos -, ha suficiente racionalidade para a estipulagcdo (e correspondente
forca vinculativa) de critérios de valoracdo das participacdes que ndo tenham em conta
esta natureza do fendmeno? Por exemplo, com ou sem adicionais descontos de minoria,
seriam concebiveis, em certas situacfes, valores legais parciais (50%, 75%, etc.) ou
critérios de calculo do valor da sociedade - enquanto valor de base ou de referéncia do
valor das participacbes sociais - de que poderdo resultar valores compensatorios
minorados. Mas serdo de admitir critérios de valor arbitrarios ou potencialmente
arbitrarios, como o valor nominal e, inclusive, o valor contabilistico, embora este seja
um valor variavel, via de regra, em funcdo da fortuna da sociedade®'?%

% Esta outra Gtica de analise mostra-se, em certo sentido, radical, porque coloca o problema em anélise,
da discrepancia superveniente de valores, no campo da validade das clausulas estatutarias.

°" Com efeito, embora seja um valor variavel, 0 VC é ou pode revelar-se, em concreto e em boa medida,
um valor arbitréario. Por um lado, baseia-se no balango de exercicio, sendo certo que este, mesmo quando
traduz fielmente a realidade representada (o que, pelos dados existentes acerca da economia paralela, nas
PMEs, nem sempre sera o0 caso), ndo tem por finalidade e portanto ndo é adequado para traduzir o valor
da sociedade e das participages (cfr., por ex., FERRER CORREIA, «Convengdes de liquidagdo de quota
pelo dltimo balanco e liberalidade», RDES VI (1950-51), p. 88-110, 88s, a RT 65, p. 212, e «supray).
Escapa-lhe a dimensdo estratégica do negdcio (econdémico-empresarial). Por outro lado, e por isso
mesmo, mostra-se contrario a natureza da sociedade enquanto organizacdo produtivo-rediticia. Nem
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Na verdade, o valor da sociedade — e o correspondente valor fraccionario das
participacGes sociais, mormente quotas e ac¢des — € por natureza mutavel. Sendo a
sociedade tipicamente uma estrutura coletiva destinada a autovalorizagdo em beneficio
dos respectivos membros, designadamente mediante a constituicdo e acreditamento no
mercado de uma organizagdo produtiva, criadora de riqueza ou valor (méxime, uma
empresa ou praxis profissional), o natural é que o respectivo valor adquirido ao longo
do tempo se distancie em maior ou menor medida do seu valor constitutivo ou inicial;
em regra, para mais, mas, estando em causa o exercicio de uma actividade que envolve
risco, também para menos. Dai a questdo: ndo haverd uma insuficiente racionalidade
das solugdes de prefixacdo de um critério rigido de valor das participagdes que nédo
tenha em conta a natureza desse fendmeno? O critério legal geral, constante do art. 1021
do CC, é um critério flexivel, permitindo ter em conta tal variacdo de valor da
sociedade, embora se revele um critério rigido no que respeita a reparticdo do valor da
sociedade pelos sécios, na medida em que, sendo de base capitalista, ndo tem em conta
0 maior ou menor contributo pessoal de cada um para a formacdo desse valor, mesmo
nas sociedades de pessoas e nas sociedades de capitais de cunho ou indole personalista.
Nao deveriam as clausulas estatutarias seguir na mesma linha, ainda que atenuando ou
eliminando este segundo aspeto do critério legal?

4.3 Pondo de parte este problema de fundo, convém atentar mais especificamente
nas clausulas estatutarias em apreco. Antes, porém, salienta-se um dado importante
relativo ao valor legal das participacGes, que esta na base da discrepancia que se analisa.
E o seguinte.

Quando se avalia uma sociedade enquanto organizacdo produtivo-rediticia capaz de
gerar um fluxo monetério apropriavel pelos respetivos socios num arco temporal
tendencialmente ilimitado ou de longo prazo - ou seja, numa Optica de rendimento
previsional -, é necessario eliminar os factores de valor pessoais, que suportam um
aviamento meramente subjectivo imputavel a esses sdcios: quer - em caso de saida de
algum ou alguns deles - aos que saem, quer aos que ficam.

Ora, sucede que uma grande parte das sociedades por quotas e, inclusive, um bom
namero de sociedades andnimas sdo quase sociedades de pessoas, assentes no
contributo e no crédito pessoais dos seus socios, de todos ou de alguns deles (neste caso,

sequer reflecte valor da sociedade conferido pelos elementos juridicamente auténomos que integram os

respectivos ativo e passivo reais.

Maiores reservas ainda se colocam, naturalmente, ao VN. Sendo o valor de base ou referéncia das

participacdes 0 da sociedade, por natureza varidvel, para mais (tipicamente) e para menos, sendo a
sociedade uma organizacdo produtiva duradoura (de duracdo tendencialmente indeterminada) e
destinando-se a mesma ndo apenas a gerar rendimentos (valor operacional) mas também a autovalorizar-
se em beneficio dos sécios, mormente através da formacao e desenvolvimento de uma empresa ou praxis
profissional (ou estabelecimento artesanal), em que avulta a posi¢do de mercado conquistada (valor
estratégico), ndo parece haver suficiente racionalidade para a fixacdo vinculante de critérios de valor
rigidos como este, que ndo tém em conta essa natureza do fendmeno. Isso vale para os estatutos, mas
também vale para regimes legais como os dos arts. 235.°, n® 2, e 240.°, n® 8, quando interpretados
literalmente, mormente em caso de forte depreciagéo da sociedade, como sucedeu de forma generalizada
apos a crise financeira de 2007, uma vez que ndo parece fazer sentido uma proteccdo dos credores
pessoais dos sécios e destes Gltimos que va além do valor real, desconsiderando os interesses dos outros
socios e da sociedade enquanto organizagdo social e produtiva de mercado, em torno da qual gravita uma
série importante de outros interesses.
%E certo que resolver, pelo menos em boa parte, o problema deste modo significard um retorno a
solugdes rigidas, um pouco «a la francaise» antes das Ultimas alteragdes legais. Mas, em compensacao,
haverd maior seguranca juridica que a que se consegue através de um controlo «a posteriori» dos
resultados «intoleraveis» da aplicagdo dos estatutos, correspondente a orientacdo da jurisprudéncia
germanica.
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em geral, dos maioritarios), mesmo quando tal ndo transparece dos estatutos: ha, na
pratica, um poder de influéncia pessoal, interna e externa, socios «trabalhadores»,
gerentes ou administradores, e garantias pessoais relativas ao financiamento externo.
Para se saber o que a sociedade vale objectivamente, para um terceiro investidor de
capital (adquirente médio, que ndo assume responsabilidade pessoal pelas dividas
sociais e coloca a frente da empresa uma gestdo média, remunerada segundo padrdes
correntes no mercado), torna-se necessario neutralizar ou desconsiderar tais contributos.

Consideremos o caso de uma SQ com trés socios gerentes (efectivos), todos eles
garantes pessoais do capital alheio fornecido pelos principais credores. Quando se
estimam os (i) fluxos de caixa previsionais, a descontar mediante taxa de actualizagéo
apropriada, deve, antes de mais, hipotizar-se uma sociedade gerida por terceiros
independentes (ndo socios ou pessoas proximas), escolhidos mediante critérios racionais
entre os gestores disponiveis no mercado, com uma capacidade de gestdo média e uma
remuneracdo condizente (a uma eventual gestdo mais qualificada, corresponderd um
nivel de remuneracdo equivalente). No que toca ao (ii) investimento necessario para
manter a sociedade, com a capacidade rediticia considerada (geradora dos fluxos
monetarios previsionais), se for necessario recorrer a financiamento externo, apenas sera
de considerar um financiamento viavel sem as garantias pessoais dos s6cios e com 0s
custos inerentes. A (iii) taxa de desconto usada para actualizar os fluxos de caixa
previsionais devera reflectir o risco do negdcio sem tais garantias. Uma vez calculado o
valor econdmico da sociedade, é preciso deduzir-lhe (iv) o valor de mercado da divida
(passivo financeiro remunerado). Aqui, encontramos uma dificuldade: os juros
convencionados, sendo o passivo garantido pessoalmente, ndo sdo o0s juros do mercado
sem garantias. No caso da saida de um sbcio, mesmo que ele continue a garantir o
passivo constituido, devem desconsiderar-se as garantias dos sécios que ficam, porque
elas sd&o um contributo pessoal, ndo um fator de valor objectivo da sociedade
(considerado pelo legislador). Portanto, o valor da divida sera o valor da mesma com os
juros correspondentes a uma sua possivel «renegocia¢do» sem garantias (ou sé com
garantias do sécio que sai). Podendo, inclusive, uma tal solucdo ser invidvel, porque 0s
credores ndo aceitariam tal renegociacéo®.

Daqui decorre que o fendmeno da discrepancia grave entre o efectivo valor da
sociedade (valor real) e das participacdes e um eventual valor estatutario podera néo ter
a dimensdo que, a primeira vista, seria imagindvel. Mas h& também o reverso da
medalha: as pequenas e médias sociedades muitas vezes nao distribuem lucros, pelo
menos formalmente e em montantes adequados, conhecem diversas formas de
distribuicdo encapotada de valor, em que se salientam os honorérios, retribuicfes e
gratificagcOes dos cargos ou funcfes de administracdo, reais ou nominais, apresentam um
negdcio sub-dimensionado em virtude do fendmeno da sub-faturacdo, etc.; e podem,
portanto, valer mais do que aparentam.

4.4 Na pratica, encontram-se Varios tipos de clausulas restritivas do valor das
participaces sociais aplicaveis as contrapartidas compensatorias, algumas das quais
discutidas em tribunal. Salientam-se as clausulas de valor nominal (VN) e de valor
contabilistico (VC), estas com diversas formulacbes, de que resulta ora um VC
actualizado e ajustado, ora um valor restrito, ora o simples valor do Gltimo balanco de

% Daqui deriva também um problema de escolha do método (ou métodos) de avaliagio apropriado(s) ao
caso. O método econdmico-financeiro do DCF, considerando comummente o mais racional e
teoricamente defensavel, pode, na prética, revelar-se invidvel, em especial nas PMEs. O que obrigara a
recorrer a outros métodos, mormente os chamados métodos empiricos, mesmo se a perspectiva €
econdmica, de uma organizacdo que vale por aquilo que é capaz de gerar para 0s sécios. Cfr. EVARISTO
MENDES, «Exoneracdo», em Il Congresso DSR (2012), cit., p. 24ss, 28s, e nota 27, p. 25.
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exercicio. O VN aparece sobretudo nos casos de amortizagdo de quotas ou acgdes
apreendidas judicialmente (assumindo muitas vezes caracter discriminatorio, em
detrimento dos credores pessoais dos socios), de realizagdo de uma cessdo de quotas ndo
consentida pela sociedade e de exclusdo de socio ou amortizacdo excludente (havendo
aqui um duplo «sancionamento» do comportamento do sdcio: através da amortizagdo ou
exclusédo e da reducdo do valor a pagar-lhe).

Tais clausulas cumprem diversas finalidades. Em primeiro lugar, de simplicidade,
clareza e seguranca juridicas, bem como de correspondente redugdo dos custos de
transaccdo e de litigancia, incluindo os relativos a avaliacdo judicial (ou arbitral) das
participacGes e a resolucdo de potenciais situacdes de conflito entre a sociedade e os
socios (evitando o retardamento e as contingéncias dessa resolugdo que se prendem com
a efectivacdo do direito ao valor da participagdo). Teoricamente, trata-se de uma
finalidade do interesse de todos: sociedade, socios que ficam, s6cios que saem ou Seus
sucessores, credores exequentes das quotas ou ac¢des. Porém, salvo quanto a sociedade
e aos socios que nela permanecem, tais vantagens podem ndo compensar a restricdo do
valor.

Em segundo lugar, avulta o objectivo de preservacdo da base patrimonial da
sociedade, eliminando ou atenuando o risco de criacdo de situacdes de dificuldade
financeira, designadamente por falta de liquidez, bem como de insolvéncia ou sujeigéo
da sociedade a dissolucdo. Conexa com ele estd a diminui¢do do risco para 0s s6cios
que ficam na sociedade inerente a imprevisibilidade da evolugdo da empresa social no
respectivo contexto tecnolégico, econdmico-financeiro, politico, etc., mormente quando
a sociedade é avaliada pelos métodos rediticios, dado o caracter algo aleatério ou
impreciso da estimacgéo dos lucros ou fluxos de caixa previsionais e da pertinente taxa
de desconto ou actualizagdo. E certo que esse é sobretudo um problema de correta
avaliacdo da sociedade, mas uma certa margem de erro é inevitavel e nem sempre as
previsdes se confirmam, porque a evolugdo do contexto em que as organizacOes
produtivas operam nem sempre é linear; e, quando esteja em causa uma sociedade de
cunho personalista, de sécios colaboradores, gerentes ou administradores, que a
financiam numa medida que vai muito para além das respectivas entradas e/ ou que
suportam o respetivo financiamento externo, o problema ainda se agrava.

Em terceiro lugar, detecta-se, pelo menos nalguns pactos, uma fungéo ordenadora,
de prevengdo de comportamentos desleais, que minam a confianga entre 0s sOcios
(essencial numa sociedade de cunho personalista), e/ou gravemente perturbadores do
funcionamento da sociedade, maxime aqueles que acarretam uma lesdo do seu bom
nome ou reputacdo comercial, desvios de negocios e clientela ou outros «danos de
empresa», sempre dificeis de quantificar e por vezes até de compreender por quem tem
que julgar, muitas vezes irrepardveis ou de muito lenta e custosa reparagdo. O que se
pretende €, pois, dissuadir os socios de comportamentos antissociais, colocando sobre
eles a espada de Damocles da perda da participagdo, com adicional perda patrimonial.
Mas pretende-se também, ou pode pretender-se, uma prefixacdo de danos potenciais, de
indole algo difusa e prova dificil, mormente quanto a sua dimenséo.

Esta ultima finalidade suscita especiais dificuldades e reservas, como o demonstra a
andalise que se fez do direito alemao, mas nao pode ignorar-se. O proprio CSC de algum
modo a legitima, no art. 241.°, n® 3, mas também, em certa medida, no art. 208.°, n° 2,
«in fine», a respeito das sociedades por quotas.

Porém, as clausulas restritivas do valor — ou tipicamente restritivas, porque em
concreto, por exemplo da aplicacdo de uma clausula de VN, pode resultar um valor
superior ao real — suscitam igualmente reservas ou objecdes. Na verdade — e este é 0
primeiro aspeto a realgar -, como forma de se proteger contra a entrada ou a influéncia
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de terceiros indesejaveis, de afastar elementos desleais e/ou perturbadores, etc.,
compreende-se que a sociedade possa fazer cessar ou promover a cessacdo da qualidade
de sécio e, inclusive, que adquira, em certas circunstancias, o poder de dispor das quotas
ou acches de certo socio ou certos socios, privando-os dos beneficios futuros que a
respectiva participacdo lhes proporcionaria. Mas que a isso acresga a privacao
substancial da quota-valor que corresponde a participagdo do socio visado (cfr. os arts.
197.°,n° 1, e 271°) — privagdo que se traduz numa espécie de «expropriacdo» do préprio
valor adquirido por essa participacdo e que o sécio pode inclusive ter pago a anterior
titular ao adquiri-la onerosamente — j& se mostra menos evidente, carecendo de uma
causa justificativa apropriada.

Em segundo lugar, uma grande parte das sociedades por quotas e anénimas de
pequena e média dimensdo assenta tipicamente, de forma decisiva, ndo apenas no
capital fornecido pelos sécios, mas também ou sobretudo no seu contributo pessoal. E
sdo 0 modo de vida ou a base principal da respectiva economia individual ou familiar.
Perder a participacdo sem contrapartida razoavel — na pratica, em beneficio dos outros
socios ou de terceiro por eles indicado — pode ter, portanto, consequéncias pessoais e
familiares dramaticas.

Além disso, por um lado, em face de certas clausulas restritivas, demasiado
indiferenciadas, um socio que actue racionalmente carece de incentivo para pér ao
servico da sociedade o seu melhor esforco, capacidade e dedicagéo, porque, ao fazé-lo,
estard a contribuir para a valorizagdo da mesma sem ter assegurado o correspondente
proveito. Por outro lado, uma clausula desse tipo — que envolve uma espada de
Damocles sobre a cabega do socio - pode fomentar condutas opressivas das maiorias ou
comportamentos injustamente prejudiciais para os minoritarios. O socio fica facilmente
refém da maioria, coarctado na sua liberdade de decisdo e ac¢do dentro da sociedade,
sendo levado a ter comportamentos que de outro modo ndo teria, e afetado na sua
liberdade econdmica de investimento e desinvestimento. Algumas delas, como as de
VN, sdo mesmo arbitrarias nos dois sentidos: favorecem comportamentos oportunistas
dos maioritarios se o valor real for substancialmente superior e dos minoritarios na
hipotese inversa.

Se o ordenamento juridico houver de ter aqui um papel regulador — ndo se limitando
a reconhecer a autonomia dos interessados na conformacdo da sociedade -, as vantagens
e desvantagens das clausulas terdo que ser objecto de adequada ponderagédo, como se
viu a respeito do ordenamento germanico. As restricdes de valor nelas contidas - de
magnitude variavel porque o valor legal de referéncia também o é - haverdo de
encontrar justificacdo bastante nas finalidades prosseguidas, ndo apenas a partida, no
momento em que sdo estipuladas, mas também quando sdo aplicadas, em cada caso
concreto.

Salienta-se, em especial, que a possivel dimensdo penal das mesmas, enquanto
causa justificativa de tais restricbes, ndo pode apresentar um caracter vago e
indiferenciado, como salientou recentemente o Tribunal Federal aleméo (BGH)™. O

190 Como se assinalou (nota 26), o BGH rejeitou recentemente uma clausula de ndo pagamento de
contrapartida, a titulo de pena convencional, em caso de exclusdo de socio por justa causa, mesmo
havendo grave lesdo dos interesses sociais. Na verdade, entendeu ndo cumprir a mesma os objectivos
tipicos de uma pena convencional - servir de meio de pressdo para o cumprimento pontual de deveres e
prefixacgdo, ou liquidagéo antecipada, do dano, uma vez que, por um lado, a perda forgada da qualidade de
socio ja cumpre essa fungdo de meio de pressdo, por outro lado, pode haver uma violagdo grave de
deveres sociais sem dano, sendo uma clausula desligada deste demasiado indiferenciada (n° 16 e 17) - e
ndo fornecer parametros para, em concreto, aferir da proporcionalidade da «pena» (n° 18). Na respectiva
anotacdo, Barbara GRUNEWALD concorda com a deciséo, salientado que ela vale mesmo para os casos em
que do pacto resulta claro que se trata de uma pena convencional no valor da contrapartida que seria
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seu campo de aplicagdo deve ser limitado — circunscrevendo-se, pelo menos em geral, a
condutas ou comportamentos perigosos e/ou nocivos de que o agente tenha o dominio,
podendo evita-los — e a sua sujeicdo ao principio da proporcionalidade implica levar em
conta, designadamente: (i) o grau de perigosidade desses comportamentos e a
correspondente gravidade dos danos, atuais ou potenciais (relevando aqui, além
condutas que minam a confianga necessaria a um ambiente de s& colaboracdo na
realizacdo do fim comum, obstrutivas e perturbadoras, no seio da sociedade, a violagao
do dever de lealdade ou fidelidade societario através do desenvolvimento de uma
actividade concorrente qualificada ou diferencial, de atos de descrédito e de revelagdo
ou aproveitamento de segredos da sociedade, susceptivel de causar danos de empresa
irreversiveis, irrepardveis ou de muito dificil e custosa reparacao); (ii) o grau de culpa
do agente; (iii) o potencial beneficio, direto ou indirecto, que o sécio retire do seu
comportamento antissocial, para si ou terceiro com ele relacionado; (iv) e a dimenséo da
«pena» .

Este altimo factor levanta, no entanto, dificuldades, designadamente, porque, sendo
a sociedade uma organizagdo duradoura e o seu valor varidvel, & partida, quando se
regula a matéria no pacto, pode ser muito dificil ou mesmo impossivel conhecer a sua
magnitude; a final, quando a pena vai ser aplicada, as situa¢fes sdo muito dispares,
porque a sociedade pode ter-se valorizado muito ou pouco, com maior ou menor
contributo do visado, pode ter distribuido lucros em montante significativo ou ndo, pode
ter proporcionado aos seus sOcios outras vantagens, com ou sem participagdo do socio
em causa, a fortuna deste pode reduzir-se ou ndo a sua participacdo, etc. H4, mesmo, um
elemento particularmente perturbador: a pena sera tanto maior quanto maior tiver sido o
contributo do sécio para a valorizacdo da sociedade e o correspondente valor das
participacGes sociais. Estamos, portanto, perante um cenario bastante distinto das
situacgdes tipicas reguladas nos arts. 810.° a 812.° do CC. Em todo o caso, realga-se o
que se dispde no n° 1 deste Ultimo artigo: «A clausula penal pode ser reduzida pelo
tribunal, de acordo com a equidade, quando for manifestamente excessiva, ainda que
por causa superveniente», sendo «nula qualquer estipulagdo em contrario». Admite-se,
portanto, que uma pena razodvel a partida venha a tornar desproporcionada e, nessa

medida, sujeita a reduc&o™®.

devida ou préxima desse valor. Mas, segundo a autora, j& seria admissivel uma pena contratual auténoma
de valor determinado, separada da contrapartida, que, essa sim, cumprird o requisito da certeza juridica.
Isto, apesar de tal valor ser de muito dificil determinacdo, porque um grande ndmero de violagfes de
direitos sociais ndo provoca danos patrimoniais enquanto outras causam danos muito elevados, e de
muitas vezes o dano ser dificil de provar, sendo justamente nesses casos que a pena podera ser Util (BB
39/2014, p. 2325). O Tribunal rejeitou também uma clausula de recurso, destinada a funcionar no caso de
a anterior se considerar invalida, consistente em atribuir ao sécio o valor minimo legalmente admissivel,
mandando aplicar o critério do valor legal. Acerca deste aspeto, vejam-se, ainda, as observagdes de
Barbara GRUNEWALD (ibidem) e também de Thomas WACHTER, segundo o qual tais clausulas sdo
frequentes e em principio serdo validas desde que o valor minimo seja aceitavel e definido de forma clara,
por exemplo, 60% do valor legal (GmbHR 15/2014, p. 816).

101 Releva ainda, aqui como nos demais casos, 0 proveito econémico, mais ou menos vultoso, que da
a(PIicagéo da clausula resulte para os demais socios.

1%2 Na impossibilidade de tratar aqui do tema, vejam-se, por exemplo: PINTO MONTEIRO, Clausulas
limitativas e de exclusdo de responsabilidade civil, Coimbra (Almedina) 1985, Clausula penal e
indemnizacdo, Coimbra (Almedina) 1990, e Anota¢do ao Acérddo do STJ de 27.09.2011 (Nuno
Cameira), RLJ 141 (2012), p. 177-199, 188ss [distinguindo as clausulas penais «stricto sensu» ou
propriamente ditas, substitutivas da indemnizagdo (e com fungdo compulsoria), as clausulas penais com
exclusiva funcdo compulsoria, acrescendo a «pena» a indemnizagdo ou execucdo da prestagdo devida, e
as clausulas penais destinadas a liquidar antecipadamente o dano indemnizavel (ou clausulas de fixacao
antecipada da indemnizacdo), evitando os custos da sua posterior determinagdo, se necessario pelo
tribunal, reguladas no CC], Nuno PINTO DE OLIVEIRA, Clausulas acessorias ao contrato: clausulas de
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Deste modo, verificando-se, em concreto, uma discrepancia grave entre o valor legal
e 0 pertinente valor estatutdrio da participacdo, insusceptivel de ser justificada —
também a luz do principio da proporcionalidade — pelos aludidos objectivos de
simplificacdo, clareza e seguranca juridicas, bem como de proteccdo da base financeira
da sociedade —, quando estejamos perante situacdes susceptiveis de justificar uma pena
convencional, terd aplicagdo este principio de reducdo equitativa da pena, de modo a
que 0 socio que perde, a favor da sociedade e dos demais sdcios, a sua participacdo
social, receba um valor compensatorio razoavel (e esses socios ndo obtenham um
beneficio desproporcionado).

Considerando o problema na sua globalidade, a questdo a decidir coloca-se nos
seguintes termos: tendo em conta a valorizagcdo que a sociedade sofreu, 0 modo como
ela ocorreu e os contributos dos varios socios, a fungdo das clausulas restritivas em
apreco, bem como os valores e interesses em presenca, incluindo aqueles que depdem
contra elas, estamos perante uma afetagdo tdo excessiva da posicdo patrimonial do sécio
(em beneficio da sociedade e dos demais socios) e um afastamento tdo grande do
modelo legal do art. 1021.° CC, que essa afetacdo é radicalmente contréria a finalidade
deste, no sentido de assegurar ao s6cio uma compensacao razoavel ou adequada pela
perda da participacdo, apresentando-se como uma restricdo desprovida de justificacdo
material ou mesmo arbitraria? Se sim, intervird o poder regulador do ordenamento
juridico, através dos tribunais, assegurando ao sécio o direito a um valor razoavel'%.

exclusao e de limitacdo do dever de indemnizar e clausulas penais, Coimbra (Almedina) 2008, ALMEIDA
CosTa, Direito das Obrigacdes, Coimbra (Almedina) 2009, p. 793ss (procedendo a idéntica distincao,
mas salientando que avulta a fixacdo antecipada da indemnizagdo, a que pode acrescer uma fungéo
coercitiva, destinada a pressionar o devedor a cumprir), PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, Cadigo Civil
Anotado, Il, Coimbra Editora 1997, anotagdes aos arts. 810.° a 812.° (p. 73ss), e MENEzZES CORDEIRO,
Tratado de Direito Civil Portugués, I, Coimbra (Almedina) 2014, p. 668ss, sem no entanto desenvolver o
assunto. O mencionado Acérdao, a que PINTO MONTEIRO da a sua concordancia, ocupa-se de uma
clausula que foi interpretada como clausula penal meramente compulséria, admitindo a sua validade € a
aplicacdo a mesma do art. 812.° do CC.

103 Recorda-se que, segundo a experiéncia alema, por um lado, ndo existe um critério rigido para apreciar
se existe ou ndo uma discrepancia grave ou grosseira entre o valor legal e o valor que resulta dos
estatutos, havendo que ponderar todas as circunstancias do caso; e que, para minorar a correspondente
incerteza e inseguranca juridicas, ha propostas de critérios de orientacdo geral (por exemplo, havera uma
tal discrepancia se o valor estatutario for inferior a metade ou a dois tergos do valor real). Por outro lado,
que existe um conjunto identificado de circunstancias relevantes, quer para aferir se tal discrepancia
existe, quer para fixar o valor razodvel a receber. Salientam-se: (i) o motivo da saida/perda da
participacdo (morte, causa de exclusdo, relativa a pessoa ou ao comportamento, justa causa ou nao,
exoneracdo por causa estatutaria, etc.); (ii) a duracdo da participacdo e o contributo do titular para a
formacdo da empresa e o valor da sociedade; (iii) e a existéncia de uma restricdo excessiva, ainda que
indirecta, & liberdade de saida e/ou desinvestimento do sécio. Embora sem se ocupar do assunto, cfr.
também as observacfes de RAUL VENTURA acerca da justica das restriges, aludindo ao contributo real (e
pessoal) dos socios para a formacgao da empresa social, em Sociedades por Quotas | (1989), cit., p. 725.
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