Universidade Catolica Portuguesa

Faculdade de Direito - Escola de Lisboa

Os problemas de interpretacao dos artigos 325.%-A e 325.°-B

do Cdédigo das Sociedades Comerciais

Joéo Neves de Sousa
Sob a orientacdo do Mestre Evaristo Mendes
Mestrado em Direito Empresarial
Maio de 2014



A0s meus pais,
A0 meu irméo,

A0S meus avos.

“Dir-se-a4 que se trata de uma “magica legal ”, mas tem de se
reconhecer que a lei faz e pode fazer essas obras magicas.”

Raul Ventura
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2. Introducéo

Antes de mais, serd mister proceder a contextualizacdo do presente trabalho. A
dissertacdo que ora apresentamos surge na sequéncia da parte lectiva do Mestrado em
Direito Empresarial da Universidade Catélica de Lisboa, correspondendo, portanto, a
tese final prevista no programa curricular do mesmo.

A vertente eminentemente societaria do Mestrado, direccionado ao estudo dos
aspectos juridicos estaticos e dindmicos da vida das sociedades comerciais e, de uma
forma mais abrangente, da empresa, é definitivamente um so6lido ponto de partida para
qualquer tema que seja adoptado como objecto de estudo para uma tese final
apresentada neste &mbito e com estes propositos. Apesar de existirem outros aspectos
legais muitissimo relevantes para o estudo juridico das empresas e do desenvolvimento
de toda a sua actividade, foi o societario que captou grande parte do meu interesse,
fazendo todo o sentido que o tema escolhido para a presente dissertagdo se prendesse
COm 0 mesmo.

O interesse pelo instituto das ac¢Ges proprias ndo é propriamente recente. No ambito
da licenciatura, ja tinhamos abordado o tema na disciplina de Direito das Sociedades,
voltando a fazé-lo de forma mais elaborada no referido Mestrado, na disciplina de
Participagcdo Social, leccionada pelo Orientador da presente tese, 0 Mestre Evaristo
Mendes. Tanto interesse e tanto tempo dedicado ao estudo da aquisicdo, por parte de
uma sociedade, de acgOes representativas do seu proprio capital, do regime juridico
dessas ac¢Oes enquanto forem detidas pela sociedade e da prépria alienagcdo das mesmas
sO poderia ir levantando cada vez mais questdes para as quais nem sempre foi possivel
obter uma resposta clara e imediata, a semelhanca de qualquer atento estudo de Direito.
Ora, uma dessas questdes, que nunca foi devidamente desenvolvida nesses estudos
anteriores, acabou por assumir o “papel principal” da presente tese: qual o ambito de
aplicacdo dos artigos 325.%-A e 325.°-B do CSC? Note-se que, para efeitos de resposta a
questdo colocada, a determinagdo do referido &mbito tera de ser realizada positiva e
negativamente, por referéncia as normas constantes dos proprios artigos e as constantes
de outros artigos que regulam situagdes semelhantes.

Efectivamente, a resposta parece revestida de aparente simplicidade: de acordo com
0 artigo 325.%-A, n.° 1, “as accdes de uma sociedade andnima subscritas, adquiridas ou
detidas por uma sociedade daquela dependente, directa ou indirectamente nos termos
do artigo 486.°, ou que com aquela esteja em relagdo de grupo nos termos do artigo
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488.° e seguintes, consideram-se para todos os efeitos, ac¢bes préoprias da sociedade
dominante™, e, segundo o artigo 325.°-B, n.° 1, “a subscricdo, aquisicdo e detencdo de
acgdes nos termos do n.° 1 do artigo anterior aplica-se 0 regime estabelecido nos
artigos 316.° a 319.° e 321.° a 325.°, com as devidas adaptacdes”. Sendo assim, sempre
gue uma sociedade adquira ac¢fes de uma sociedade da qual seja dependente ou com a
qual se encontre numa relacdo de grupo, a respectiva aquisicao e detencdo devera estar
sujeita ao regime estatuido para as acgdes proprias pelo CSC. Atente-se no facto de ndo
fazermos referéncia a alienagcdo: ndo € um lapso. O artigo 325.°-B, n.° 1, exclui a
aplicacdo do artigo 320.°, que regula alienacdo das ac¢des proprias. Um problema que
seré alvo de devido tratamento em sede propria.

Mas as questOes a data suscitadas ndo ficam (nem se imaginaria que ficassem) por
aqui. A situacdo que ora se analisa é substancialmente distinta da situacdo prevista pelo
regime geral das acgOes préprias. Desde logo, por uma observacdo Obvia: nestes casos
temos mais do que uma sociedade envolvida. Falamos de patrimoénios autbnomos, de
entidades juridicas distintas. Isto significa que, como bem nos indica o n.° 1 do artigo
325.°-B, havera necessidade de proceder a adaptacdes na interpretacdo e aplicacdo do
regime das accdes proprias as situacfes previstas pelo artigo 325.°-A, n.° 1. Esclarecer
0s termos e as condicbes em que essas adaptagdes devem, na nossa opinido, ser
entendidas serd um dos objectivos do presente estudo.

Fazendo referéncia as relaces de dominio e as relacdes de grupo, o 325.°-A chama
a colacdo conceitos juridicos que devem encontrar-se bem delimitados para que se
possa tratar o tema com as devidas precaucdes, pelo que também serdo objecto da
necessaria clarificacdo. Observe-se, desde ja, o0 seguinte: anteriormente a “adopg¢do”
destes dois artigos pelo CSC, o problema das ac¢bes de uma sociedade adquiridas por
outra sociedade na qual a primeira era accionista eram resolvidos pelos artigos 485.°
(sociedades em relacdo de participagdes reciprocas) e 487.° (proibicdo de aquisicao de
participacGes na sociedade dominante por parte da dominada). O primeiro exprimia
claramente uma preocupacgédo com a integridade do capital das sociedades, ao configurar
uma situacdo de reciprocidade de participaces (como se explicard infra). O que néo se
verificard necessariamente no segundo: ndo é mister que o dominio sobre outra
sociedade tenha origem numa participacdo de capital, e mesmo que tenha é possivel que
a participacdo que o origina seja insignificante, ao ponto de ndo haver, na realidade,

preocupagOes com a integridade do capital a salvaguardar. A sua fungéo, nesses casos,



prender-se-4 com a salvaguarda de principios fundamentais atinentes a organizacao e
competéncia dos 6rgaos societarios, como se vera.

Esta dualidade entre preocupacgdes com a integridade do capital e preocupagfes com
a possibilidade de ingeréncia da administracdo na assembleia geral da sociedade
marcara muito do nosso estudo. Efectivamente, estes sdo os dois principais aspectos da
vida societaria que sdo indiscutivelmente afectados pelas operagdes de aquisicdo de
accdes proprias e pela sua detencdo, sendo patente a preocupacdo do legislador em
atenuar os efeitos negativos dessas operacGes em cada um dos aspectos referidos.
Muitas das solucbes adoptadas no regime geral das acc¢Oes proprias tém por finalidade
salvaguardar estes interesses porque, efectivamente, as consequéncias fazem-se sentir
quando uma sociedade adquire accBes dela propria. Significard isto que deveremos
transpor, tal qual, o regime das ac¢des proprias para a situacdo ora em analise? Fara
sentido exigir a sociedade dominada ou a que se encontre em grupo com a sociedade
cujas acgOes sdo objecto da operacdo de aquisicdo o cumprimento de determinada
norma legal quando os interesses que esta visa proteger ndo se encontram ameagados
pela situacdo concreta, ainda por mais quando esse cumprimento possa verificar-se
economicamente penoso para a mesma e para 0s seus accionistas livres, ou até mesmo
desastroso para o exercicio da respectiva actividade social?

Procuraremos encontrar solucgdes aos problemas ora identificados, ao mesmo tempo
que, passo a passo, clarificamos a aplicacdo dos artigos 325.°-A e 325.°-B. Antes disso,
e para que se entenda toda a complexidade do tema, daremos atencdo a uma série de
questBes prévias de relevancia inquestionavel para a nossa tarefa: os conceitos de
dominio e de grupo de sociedades; o tratamento do problema antes da entrada em vigor
dos artigos em questdo; a origem dos artigos 325.°-A e 325.°-B; a determinacdo do
sentido de cada solucdo adoptada pelo regime geral das acgbes proprias, de forma a
identificar os interesses que se visa proteger em cada uma delas. S6 depois de assentes
estes pontos € que poderemos entrar devidamente no estudo concreto de ambos 0s
artigos, sem prejuizo de abordarmos, desde logo e conjuntamente com aquelas questdes,
alguns aspectos essenciais do regime da equiparagao.

As relacdes de grupo e de dominio entre sociedades sdo uma realidade latente do
mundo econdémico em que vivemos. Os grandes grupos econdmicos sao 0s principais
protagonistas de uma tendéncia que, ndo sendo propriamente inovadora ou recente, tem
vindo a conhecer um crescimento interessante. Criando uma espécie de “rede

societaria”, através da qual o risco econdmico da empresa social é dividido por varias
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sociedades diferentes (e, consequentemente, patrimonios diferentes) conectadas por
relagbes de grupo ou de dominio, os agentes econdmicos criaram realidades para as
quais o legislador teve de encontrar solugbes de enquadramento e de regulacdo em
nome da seguranca do mercado, entendida como proteccdo tanto dos accionistas como
dos credores sociais. As operacGes sobre participaces sociais realizadas entre
sociedades que se encontram nestas condi¢des tém potencial para criar dano tanto para
uns como para outros, e, ocupando um papel central nessas operagdes, encontramos 0
objecto do nosso estudo. Daqui retiramos a extrema relevancia da clarificacdo do
regime legal que nos propomos analisar, 0 que ndo pode deixar de ser um factor de
interesse incontornavel. O que, aparentemente, ndo € 6bvio para a grande maioria da
doutrina portuguesa, tal a dificuldade em encontrar estudos verdadeiramente
desenvolvidos sobre os artigos 325.°-A e 325.°-B do CSC, ou melhor, sobre o principio
da equiparacdo das acgbes da sociedade dominante adquiridas e detidas pela sociedade

sua dependente as ac¢des proprias.



3. As participacdes reciprocas (483.9) e a proibicdo de aquisicao de participacdes

na sociedade dominante (487.°)

3.1. As participac0es reciprocas — artigo 485.°

N&o se assuma que, antes da entrada em vigor dos artigos 325.°-A e 325.°-B, a
situacdo ora regulada pelos mesmos se encontrava completamente carente de atencgéo
legislativa. J& desde o inicio da vigéncia do CSC que o artigo 485.° previa a
possibilidade de duas sociedades participarem reciprocamente no capital uma da outra,
estatuindo algumas consequéncias para 0s casos em que essas participacdes adquirissem
determinada dimensdo. Deveremos ter em atencdo que, neste caso, ndo falamos
propriamente de relagdes qualificadas, de dominio ou de grupo, mas sim de simples
participacoes.

De acordo com o n.° 1 do artigo 485.°, “as sociedades que estiverem em relacdo de
participacdes reciprocas ficam sujeitas aos deveres e restrigdes constantes dos numeros
seguintes, a partir do momento em que ambas as participacdes atinjam 10% do capital
da participada”, ou seja, a partir do momento em que cada uma delas se constitua numa
relacdo de simples participacdo com a outra na acepcao do artigo 483.°. Segundo o n.° 1
do artigo 484.°, a sociedade que adquire uma participacdo superior a 10% do capital de
outra devera comunicar-lhe, por escrito, todas as aquisicdes e alienacdes de quotas ou
accOes representativas do seu capital social, enquanto o nivel de participacdo se situe
acima dos referidos 10%. O exercicio deste dever de comunicacdo € decisivo na
determinacdo de qual das sociedades (quando haja participacdes reciprocas) ficara
proibida de exercer os direitos inerentes as participagdes (exceptuado o direito de
partilhar o produto da liquidagdo) que sejam adquiridas acima dos 10%, impondo a lei
que seja a ultima a realizar a referida comunicacdo (artigo 485.%, n.% 2 e 3). Ou seja, a
sociedade que tenha efectuado a comunicacdo primeiro sera livre de continuar a
aumentar a sua participagéo e a exercer os direitos inerentes & mesma, exercicio que esta
vedado a que a efectue mais tardiamente.

Nos casos que acabamos de enunciar identificamos problemas de integridade do
capital de cada uma das sociedades. Verificando-se uma situacdo de cruzamento de
participacOes, cada uma das sociedades participard, numa maior ou menor medida, em
si mesma, ora veja-se: 1 - a sociedade A é titular de acgdes representativas do
patrimonio da sociedade B; 2 - a sociedade B, por sua vez, é accionista da sociedade A;
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3 - as accdes da sociedade B detidas pela sociedade A representam o patrimoénio da
primeira; 4- sabendo que o patrimdnio da sociedade B compreende ac¢bes da sociedade
A, as accOes da sociedade B detidas pela sociedade A representam, em determinada
medida (dependente do montante da participacdo), uma participagdo no seu proprio
patriménio®. Torna-se evidente a similaridade destas situagdes com os efeitos da

aquisicdo de acgdes proprias.

3.2. A proibicdo de aquisicdo de participacdes da sociedade dominante pela

sociedade dominada — artigo 487.°

Imagine-se agora que a sociedade que ndo esta sujeita as restri¢des do 485.° (como
dissemos, a que efectuar primeiro a comunicacdo do artigo 484.°, n.° 1) continua a
aumentar a sua participacdo até adquirir uma posicdo de dominio na outra. Neste caso,
estatui o artigo 487.%, n.° 1, que a sociedade dominada se encontra proibida de adquirir
quotas ou accdes da sociedade dominante, exceptuando o caso de a aquisicdo ser
realizada a titulo gratuito, por adjudicacdo em ac¢do executiva movida contra devedores
ou em partilha de sociedades em que seja socia. Diz-nos 0 n.° 2 do mesmo artigo que as
aquisicdes que violem o disposto no n.° 1 serdo nulas, excepto quando forem realizadas
em bolsa, caso em que serdo reguladas pelo ja referido artigo 485.%, n.° 3,

Atente-se, no entanto, ao facto de o artigo ndo se reportar exclusivamente aos casos
em que haja reciprocidade de participacdes. Como foi dito supra, o dominio pode nédo
ter origem numa participacédo social, constatacdo que é varias vezes omitida nos estudos

de alguns autores sobre o tema®.

! Nas palavras de MARIA VITORIA ROCHA (Aquisicdo de accdes préprias no Codigo das Sociedades
Comerciais, Almedina, Coimbra, 1994, p. 333): “(...) através das participagbes uma na outra, tais
sociedades acabam por participar indirectamente, em maior ou menor medida, em si mesmas. Se parte do
patriménio de uma sociedade estd constituido por ac¢des de outra sociedade, que, por sua vez, é
accionista da primeira, existe uma parte daquele patrimonio ndo coberta por auténticos valores
patrimoniais.”

*MARIA VITORIA ROCHA, (op. cit., p. 344): “Se a participacdo reciproca constitui um meio caminho
entre a hetero e a autoparticipacdo, a participacdo da sociedade dependente na sociedade dominante
aproxima-se decisivamente da autoparticipacdo. A subscricdo ou a aquisicdo derivada de acgdes da
sociedade dominante pela dominada provoca uma debilitacdo (annacquamento; Verwdasserung) do
patriménio da primeira, porque as acgles da dominada possuidas em carteira pela dominante, apo6s tal
subscrigdo ou aquisicdo, se representam, em parte, a si mesmas.”. Em sentido inverso, ENGRACIA
ANTUNES (Os Grupos de Sociedades, 2.2 edicdo, Almedina, pp. 425 e 426) sublinha a dita
possibilidade: “(...) poderdo existir participacbes maioritarias de capital as quais ndo corresponde
qualquer dominio(...)”; “Inversamente, e por outro lado, poderdo existir relacbes de participagdes
reciprocas qualificadas que possuam a sua origem numa participa¢do minoritaria(...).”.
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O legislador, percebendo que estas operagdes podem dar origem a situacdes de
ingeréncia do 6rgdo de administracdo na assembleia-geral de socios, repudiou-as.
Imagine-se as seguintes situagoes:

1. A sociedade A detém uma posicdo maioritaria na sociedade B, dominando-a. Os
accionistas maioritarios da primeira ndo detém o nimero de votos necessarios para
deliberar no sentido que pretendem relativamente a uma determinada questéo, tendo
sido frequentemente impedidos de o fazer pelos accionistas minoritarios, necessitando,
pra aléem dos votos que ja detém, de votos correspondentes a mais 5% do capital social
da sociedade. A sociedade B, por sua vez, é titular de 5% do capital social da sua
dominante. Por via da evidente dependéncia de facto que, ultimamente, todas as
entidades envolvidas nesta operacdo tém relativamente aos accionistas maioritarios da
sociedade A, a administracdo da sociedade B utiliza os direitos inerentes a sua
participacdo para perfazer o nimero de votos pretendido.

2. A sociedade A detém 60% do capital social da sociedade B. Devido as Ultimas
evolugdes nas forgas presentes na assembleia-geral, os accionistas que designaram a
administracdo da sociedade A ja ndo possuem 0 quorum necessario para renovar 0 seu
mandato. Inconformados com a situacdo, os administradores da sociedade A instruem
os administradores da sociedade B (por eles designados), através do poder de facto que
sobre eles detém, para adquirirem accOes da sociedade A no montante suficiente para
perfazer, juntamente com o0s accionistas que 0s designaram, os direitos de voto
suficientes para os designar novamente. Os administradores da sociedade B, “a mando”
dos administradores da sociedade A, votam, juntamente com outros accionistas, a
renovagao do mandato destes Gltimos.

Estas situacOes sdo exemplos claros dos perigos organizativos deste tipo de
operacdes”.

Este artigo 487.° assume a responsabilidade pela regulacdo da situacdo de aquisigédo
de participacOes da sociedade dominante pela sociedade dominada, estatuindo uma
regra geral de nulidade para as aquisi¢fes, exceptuando os casos ja referidos. O
legislador, identificando uma necessidade de reagir a estas situagdes, limitou-se a

rejeitar as aquisigdes, ferindo-as de nulidade. Ora, em virtude da entrada dos artigos

¥ MARIA VITORIA ROCHA (op. cit., p. 335): “As participacdes reciprocas podem funcionar como meio
de efectuar um “managing control” por parte das administragbes das sociedades reciprocamente
participadas ou como forma de prejudicar socios minoritarios. A experiéncia mostra que foram muitas
vezes utilizadas com o objectivo de assegurar a perpetuacdo dos mesmos administradores no controlo da
sociedade, iludindo as competéncias da assembleia geral.”
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325.°-A e 325.°-B no nosso ordenamento juridico, que se ocuparam da regulacdo das
aquisicoes de participagcOes da sociedade dominante pela sociedade dominada, que era
objecto das atencbes do artigo 487.°, parece que somos forgados a concluir que este
ultimo artigo ja ndo é aplicavel as sociedades andnimas, restringindo a sua aplicacdo as
sociedades por quotas.

No entanto, RUI PEREIRA DIAS” entende que, apesar de ser opinido partilhada
pela maioria da doutrina que o artigo 487.° apenas se aplica as sociedades por quotas,
esta ndo sera a Unica interpretacdo possivel, pois o0 que seria proibido por este artigo
seria a subscricdo, aquisicdo ou detencdo de acg¢bes de uma sociedade dominante
estrangeira por uma dependente portuguesa, em virtude do disposto na alinea a) do
artigo 481.°, n.° 2, situacdo excluida do ambito dos artigos 325.%-A e 325.°-B. Assim,
ndo haveria contraposicdo entre as duas disposicdes legais, pelo que ndo seria razoavel
concluir pela aplicacdo do regime do artigo 487.° somente as sociedades por quotas,
continuando as sociedades dependentes sujeitas a lei portuguesa impedidas de adquirir
accOes da sua dominante sujeita a lei estrangeira.

Quanto a este entendimento cumpre-nos fazer as seguintes consideracdes: o n.° 2 do
artigo 481.° comeca por indicar que “o presente titulo aplica-se apenas a sociedades
com sede em Portugal, salvo quanto ao seguinte”, para depois nos dizer, na alinea a),
que a “proibicéo estabelecida no artigo 487.° aplica-se a aquisicao de participacdes de
sociedades com sede no estrangeiro que, segundo os critérios estabelecidos pela
presente lei, sejam consideradas dominantes”. A interpretacdo dos referidos preceitos,
na nossa opinido, devera ir no sentido de considerar que o artigo 487.° , por forca do
artigo 481.°, é aplicavel apenas quando a sociedade dependente se encontra sujeita a lei
portuguesa, sendo indiferente se a sua dominante € uma sociedade portuguesa ou
estrangeira. Retiramos esta solugdo da propria redac¢do das normas, pois o que a alinea
a) do n.° 2 do artigo 481.° faz é acrescentar as relagdes entre sociedades portuguesas as
relaces das sociedades dependentes portuguesas com as suas dominantes estrangeiras.
Isto implica que concordamos com o autor relativamente a sua conclusdo: a sociedade
portuguesa dependente continua impedida de adquirir ac¢bes da sua dominante
estrangeira, sabendo que esta situacdo ndo se encontra incluida no @mbito dos artigos

325.°-A e 325.°-B. Mas implicara também que discordamos com tal entendimento na

* Codigo das Sociedades Comerciais em comentério, comentario ao artigo 325.°-A, Almedina, 2012, pp.
485 e 486.
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parte em que assume que o artigo 487.° apenas se aplicava a relacdes entre sociedade
dependente portuguesa e sociedade dominante estrangeira. No que diz respeito a
relagbes entre duas sociedades portuguesas, relacdes essas que consideramos
encontrarem-se incluidas no ambito da norma anteriormente a entrada em vigor dos
artigos 325.-A e 325.°-B, concordamos com a maioria da doutrina que restringe a
aplicacdo do referido artigo apenas as sociedades por quotas, pois aquelas relagdes
passaram a incluir-se no &mbito dos referidos artigos.

Este regime prova que o problema ora objecto de estudo ndo &, necessariamente, um
problema de acc¢des proprias. Se fosse, ndo faria sentido que se permitisse a aquisicao
de accdes proprias, cujos efeitos sdo muito mais directos e imediatos, e se impedisse a
aquisicdo de accles da sociedade dominante pela dependente. E ndo serd, hoje em dia,
um problema de quotas proprias®. Daqui retiramos a conclusdo que o principio da
equiparacdo das accdes da sociedade dominante adquiridas ou subscritas pela sociedade
dominada a accOes proprias da dominante ndo é nada mais do que uma ficcéo utilizada
pelo legislador para amenizar os efeitos negativos deste tipo de operagdes, de entre
outras solucdes possiveis. Ndo podemos concordar com MARIA VITORIA ROCHA
quando afirma a proibicdo constante do 487.°, n.° 1, como uma “manifestacdo do

principio geral proibitivo da autoparticipagdo™®

, por duas razdes:

1° A aquisicdo de accbes da sociedade dominante pela dominada ndo &,
literalmente, a aquisicdo das suas proprias ac¢des. De uma forma muito simples, a
situacdo ndo é subsumivel a previsdo do artigo 316.°, n.° 1. Quando o legislador nos diz,
no n.° 1 do artigo 325.°-A, que as accdes se consideram, “para todos os efeitos”, accoes
proprias da dominante ndo estd a fazer nada mais do que uma ficcdo para efeitos de
aplicacdo do seu regime;

2.° Caso 0 dominio tenha origem num direito especial de designacdo dos membros
da administracdo (entre outros exemplos) que decorra de uma participacdo de 1% no
capital social da sociedade dependente, a situacdo apenas é similar na parte em que
apresenta 0s mesmos riscos organizativos.

O legislador percebeu que o regime disposto para as acgdes proprias também

poderia servir 0s interesses que pretendia proteger nestes casos, até porque os problemas

> MARIA VITORIA ROCHA (op. cit., p. 337): “Atendendo a estas razées afigura-se-nos correcta a
opcdo do legislador portugués ao estabelecer um regime juridico especifico, auténomo relativamente ao
regime das acges proprias, para as participagdes reciprocas.”

® Op. cit., p. 348.
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suscitados podem ser similares’, e adoptou-o0. No lugar de proibir as aquisicdes e feri-las
de nulidade (fora dos casos excepcionais, a sociedade dominada ndo poderia adquirir
nem uma Unica ac¢do da dominante), criou uma determinada “margem de manobra” a
sociedade dominada, a semelhanca do que ja tinha feito para as sociedades que
adquirem accOes representativas do seu proprio capital. Salvaguardadas as situacdes
mais gravosas pelos limites, restricdes e obrigaces impostas pelo regime para o qual o
n.° 1 do artigo 325.>-B remete, uma sociedade dominada podera realizar opera¢Ges
financeiras que envolvam acg¢des da sociedade dominante e que sejam capazes de lhe
proporcionar mais-valias, “acrescentando espaco” a autonomia privada.

Podemos concluir que, com a entrada em vigor do regime dos artigos 325.°-A e
325.°-B, o regime das participagdes reciprocas acabou por ser atenuado para as relagdes
de dominio e grupo entre sociedades andnimas quando a dominante se encontra sujeita a
lei portuguesa, mantendo-se inalterado para as sociedades por quotas. Ou seja, estas
ultimas encontram-se sujeitas a um regime mais restritivo, solu¢ao que pode encontrar o
seu fundamento no facto de o exercicio dos direitos inerentes as participacfes sociais
nas sociedades por quotas implicar um potencial de ingeréncia na vida da sociedade
muito superior ao que se verifica nas sociedades andnimas. Efectivamente, o poder de
controlo dos sécios sobre os negocios das sociedades por quotas € muito mais
significativo do que nas sociedades andnimas. Assim, o legislador identificou (na nossa
opinido, de forma perspicaz) a necessidade de tratar de forma distinta a possibilidade de
uma sociedade dependente de uma sociedade por quotas adquirir participacfes
representativas do capital social desta Ultima da aquisicdo de accBGes da sociedade
anonima dominante pela sociedade dominada. Acrescerd a isto que as participagdes
sociais das sociedades andnimas, sendo valores mobiliarios (ao contrario das quotas),
sdo bens bastante mais aptos a circular, a criar e a captar riqueza, pelo que se justificara
que, mediante o cumprimento das disposicdes legais que regulam a situacdo em apreco,
se possibilite a sociedade dependente que se sirva dessas participacdes para fins de

investimento.

" No mesmo sentido, MARIA VITORIA ROCHA (op. cit., p. 331: “Embora as participacdes reciprocas
apresentem importantes diferencas valorativas e estruturais relativamente as ac¢Ges préprias, € um facto
que podem suscitar em larga medida problemas similares. No primeiro caso, porque pode afectar a
integridade do capital social, quer do ponto de vista da sua formacdo, quer da sua conservacdo, no
segundo, por poder conduzir a distor¢cdo da ordem de distribuicdo de competéncias estabelecida por lei
entre assembleia geral e administracdo ou direc¢do.”
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4. As accdes proprias, a relacéo de dominio e as relacGes de grupo

Os artigos 325.°-A e 325.°-B sdo, essencialmente, normas de remisséo. Preveem que
um determinado e pré-existente regime juridico se aplica também as situacfes por si
previstas, estabelecendo um principio de equiparacdo destas situacBes a aquisicao,
subscrigdo e detencdo de acgdes proprias.

A compreensdo destes preceitos implica, portanto, ndo sé que se compreenda o
regime das accbes proprias mas também os conceitos de relacdo de dominio e de
relacdo de grupo. E essa analise que tera lugar no presente capitulo, que sera resumida,

em virtude de ndo serem, por si sd, o tema do presente estudo.

4.1. As accdes proprias

4.1.1. A origem europeia do regime

Antes de mais, cumpre dar conta que a regulacdo nacional das ac¢bes proprias
tem origem directa no direito europeu. De facto, ndo s6 as solucdes exigidas pela
directiva, como a propria redaccdo dos artigos e 316° a 325°-B, sdo importadas
directamente de uma directiva comunitaria, que ja foi alvo de revisdo e ulteriormente
substituida no que diz respeito a regulacdo do préprio regime das ac¢des préprias.

Frequentemente apelida de “Segunda directiva em matéria de sociedades” (ou
mais simplesmente, “Segunda Directiva™), a Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13
de Dezembro de 1976 (alterada pelas directivas 92/101/CEE e 2006/68/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho) coordena as garantias que, para proteccdo dos
socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, bem como a
conservacdo e as modificagcdes do seu capital social. Segundo MENEZES
CORDEIRO?, esta directiva teve a “intencdo de abrir caminho para um mercado de
capitais”.

Importa referir que a redaccdo primitiva desta directiva assumiu um papel
determinante na adopg&o do regime em causa. Apesar da existéncia de uma determinada
“resisténcia” continental a aquisicéo de accdes proprias, ndo se concebendo com leveza

a possibilidade de uma sociedade se descapitalizar por virtude de empregar bens

® Direito Europeu das Sociedades, Almedina, 2005, p. 208.
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pertencentes ao patriménio social em troca de accGes que os representam, o direito
europeu inspirou-se na common law® e adoptou o presente regime de acgdes proprias™,
a ser transposto para 0s ordenamentos juridicos nacionais.

A directiva que a alterou introduziu também novas solucgdes, tal como se pode
inferir das alteracdes ao texto do Codigo das Sociedades Comerciais no que toca a
accgdes proprias, sendo muitas delas datadas de 2006 (data da directiva de alteracéo).

Posteriormente, a Directiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 25 de Outubro de 2012, ocupou-se novamente de estabelecer os parametros segundo
0s quais os Estados-Membros devem regular o regime das acc¢Bes proprias, de acordo

com 0s seus artigos 20.° e seguintes.

4.1.2. O principio geral proibitivo

A subscricdo de acgdes prdprias encontra-se sujeita a um principio proibitivo,
constante do artigo 316.%, n.° 1. Esta disposicdo legal contém ainda um principio geral
proibitivo relativamente a aquisicdo derivada e detencdo de ac¢des proprias, que apenas
sera permitida ““nos casos e nas condicdes previstas na lei”.

Este artigo contém ainda outra proibicdo: a proibicdo da celebracdo de um
contrato de mandato entre a sociedade (mandante) e terceiro (mandado) com vista a
aquisicdo de acgbes proprias, realizada em nome deste mas por conta daquela, sendo
nulos os actos pelos quais se transmitam as accdes do terceiro para a sociedade™.

Vale a pena fazer ainda referéncia a proibicao de assisténcia financeira, prevista
no artigo 322.°. Segundo a lei, uma sociedade ndo pode financiar qualquer tipo de
operagbes que redundem na aquisicdo ou subscricdo das suas proprias accoes,
impedindo-se desta forma a instrumentalizagdo do patriménio social para estas

operacdes'?.

9 MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 213.

19 Artigos 18.° e ss. da Directiva 77/91/CEE.

1 A regulagdo desta questdo encontra-se no artigo 316.2. n22a 7.

12 Exceptuam-se as “transacgdes que se enquadrem nas operacdes correntes dos bancos ou de outras
instituicdes financeiras”, bem como “as operagfes efectuadas com vista & aquisicdo de acgdes pelo ou
para o pessoal da sociedade ou de uma sociedade com ela coligada” (n.° 2).
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4.1.3. As aquisicoes licitas

Apesar das proibi¢cdes ja mencionadas, a lei ndo deixa de criar espago para a
possibilidade de aquisicao derivada de accbes proprias. De acordo com o artigo 317.°,
n.° 2, uma sociedade é livre de adquirir accdes proprias até que o nivel da sua
“participagdo” atinja os 10% do capital social, sendo que apenas se admite que as
adquira para além desse limite quando: a) a aquisi¢do resulte do cumprimento pela
sociedade de disposicGes da lei; b) a aquisicdo vise executar uma deliberacdo de
reducdo de capital; ¢) seja adquirido um patrimonio, a titulo universal; d) a aquisicao
seja feita a titulo gratuito; e) a aquisicdo seja feita em processo executivo para cobranca
de dividas de terceiros ou por transac¢cdo em ac¢do declarativa proposta para 0 mesmo
fim; f) a aquisicdo decorra de processo estabelecido na lei ou no contrato de sociedade
para a falta de liberacéo de ac¢des pelos seus subscritores.

O n. 4 do artigo 317.° prevé que a aquisicdo de accBes proprias esta ainda
condicionada a que a contrapartida da aquisicdo pela sociedade consista em valores néo
superiores a metade do que seja distribuivel pelos s6cios nos termos dos artigos 32.° e
33.% (artigo 317.°, n.° 4). Ou seja, se a sociedade pode distribuir 100 pelos sécios, nunca
poderd pagar mais que 50 pela aquisicdo de ac¢des proprias, sendo 0s restantes 50
destinados a uma espécie de reserva de neutralizacdo contabilistica que esta
directamente prevista pela alinea b) do artigo 324.°. No entanto, e como a doutrina tem
vindo a salientar™®, afirmar-se-4 a desnecessidade de cumprir a segunda parte da norma,
na parte em que exige que existam bens distribuiveis no dobro do valor a pagar pelas
accgdes proprias. Com efeito, faria sentido que tal fosse exigivel quando as ac¢fes eram
contabilizadas como elemento do activo, dando lugar a necessidade de as neutralizar
sobre o capital proprio através da criacdo da dita reserva. Contudo, o0 POC de 1989
determinou que as operacOes por acgdes proprias passassem a efectuar-se sobre o
capital proprio como valores negativos, nele constando uma rdbrica propria para o
efeito, ndo sendo, portanto, contabilizadas no activo. O que torna desnecessario o

cumprimento da segunda parte desta norma.

¥ MARGARIDA COSTA ANDRADE, Cédigo das Sociedades Comerciais em comentario, 2012,
comentario ao artigo 324.°.
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Segundo o artigo 318.°, a sociedade apenas pode adquirir acces proprias que se
encontrem inteiramente liberadas, excepto nos casos das alineas b), ¢), €) e f) do n.° 3 do
artigo 317.°, caso contrario a aquisi¢do seré nula.

Embora a lei permita a aquisicdo nestes casos, ndo deixa de entregar aos
accionistas a possibilidade de a limitar estatutariamente, até ao ponto da sua total

proibicédo (artigo 317.°, n.° 1).

4.1.4. As deliberacdes de aquisicéo e de alienacdo de accBes proprias

Tanto a aquisicdo como a alienacdo de acgOes proprias encontram-se sujeitas a
uma deliberacéo de autorizacdo da assembleia-geral, cuja licitude depende de requisitos
distintos consoante a natureza da operacdo. Como foi dito, e inversamente as
deliberacBes sobre alienaces e aquisicdes de quotas proprias'®, estas deliberacdes
devem ser entendidas como tendo um carécter de mera autorizagdo, ndo vinculando a
administracdo a proceder a realizacdo da operagdo. Com efeito, as operacdes de
aquisicdo e alienacdo de accles proprias ndao fazem parte da competéncia da
assembleia-geral, mas sim da administracdo da sociedade, pelo que a iniciativa devera
partir deste Ultimo 6rgdo societario. A autorizacdo é exigida na medida em que, em
principio, ndo se deverd permitir que a administracdo realize operacdes que possam
alterar as forcas dentro da assembleia geral sem o prévio consentimento dos sécios.
Sendo assim, o desrespeito pela deliberacdo de aquisi¢do/alienacdo ndo importa a
validade da operacdo, mas sim a violagdo de um dever da administracdo que pode dar

origem a destituicdo por justa causa.

4.1.4.1. A deliberagéo de aquisi¢édo

A deliberacdo de aquisicao de acgdes proprias é regulada pelo disposto no artigo
319.° do CSC. De acordo com o seu numero 1, da deliberagcdo deverd constar: a) o
ndamero maximo e, se houver, 0 nimero minimo de ac¢des a adquirir; b) o prazo para a

aquisicdo das acches, que ndo podera exceder os 18 meses a contar da data da

 Embora o problema da diferente natureza das deliberagées de aquisicdo e alienagdo de participacdes
préprias consoante estejamos em sede de sociedades por quotas ou de sociedades anénimas merecga
especial atencdo, a economia textual forca-nos a deixar a sua analise para outro momento.
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deliberacdo; c) os accionistas que irdo alienar as suas acgdes, quando as operacdes
sejam realizadas fora do mercado regulamentado e seja licita a aquisi¢do a accionistas
determinados; d) as contrapartidas minima e maxima, nas aquisi¢des a titulo oneroso.

A deliberacdo pode ser dispensada nos casos em que a operacdo de aquisicdo
evite um prejuizo grave e iminente para a sociedade, que se presume existir nos casos
previstos nas alineas a) e €) do n.° 3 do artigo 317.° (319.2, n.° 3), exigindo o n.° 4 que 0s
administradores exponham os motivos e as condi¢Oes das operacOes efectuadas na

primeira assembleia geral que ocorra apds a realizacao da operacao.

4.1.4.2. A deliberagéo de alienacgéo

Dispde o artigo 320.° que também a alienacdo de accdes proprias se encontra
sujeita a deliberacdo da assembleia geral. Da deliberacdo devera constar: a) o nimero
minimo e, se 0 houver, 0 nimero méaximo de acces a alienar; b) o prazo para a
realizacdo da operacdo, que, a semelhanca da aquisi¢do, ndo devera exceder os 18
meses; ¢) a modalidade da alienacdo; d) o preco minimo ou outra contrapartida das
alienacdes a titulo oneroso.

A alienacdo pode ser levada a cabo sem a deliberagéo da assembleia geral nos
casos em que a lei a imponha (artigo 320.°, n.° 2), devendo os administradores, tal como
no caso da aquisicdo, expor os motivos e as condi¢es da operacdo efectuada na

primeira assembleia geral posterior a realizacdo da operacao.

Concluimos que em ambos os casos se verifica uma necessidade de obter a
autorizacgdo da assembleia geral ou, nos casos em que esta possa ser dispensada, que 0s
contornos da operagdo sejam informados & assembleia geral. Isto significa que o
legislador, levando em conta os potenciais efeitos destas operacdes sobre a estrutura
accionista da sociedade, exige que 0s accionistas possam exercer sempre algum tipo de
controlo sobre as mesmas. N&o se admitiria que a administragdo, mesmo que praticando
um acto que esteja compreendido na sua competéncia, tivesse a possibilidade de ingerir
naquela mesma estrutura sem que o0s accionistas pudessem controlar os mecanismos e
0s termos em como o faz.

Devemos fazer ainda referéncia ao artigo 321.°. Tanto a aquisicdo como a
alienacdo de accOes proprias deverdo respeitar o principio da igualdade de tratamento
dos accionistas. Sabendo que a lei ndo exige uma igualdade absoluta entre os
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accionistas, mas sim uma igualdade proporcional na medida da sua participacdo (que
implicara a necessidade de fundamentacdo de um tratamento objectivamente desigual) a
aplicacdo deste principio neste campo implica que a administracdo providencie uma
igualdade de oportunidades a cada accionista para a alienacdo das suas ac¢fes. No caso
da alienacdo de accOes proprias, “a paridade de tratamento significa que, os adquirentes-
accionistas ndo poderdo ser escolhidos sem que um ciritério de igualdade de
oportunidades seja seguido, deste modo se impedindo, p. ex., a preferéncia por sécios

mais préximos da administragio™™.

4.1.5. O regime de detencédo de ac¢des proprias

Os artigos 323.° e 324.° do CSC estabelecem o regime ao qual as ac¢des proprias
se encontram sujeitas durante o periodo em que o seu titular seja a sociedade.

O primeiro destes artigos ocupa-se da duracdo da titularidade das acgdes pela
sociedade. Este periodo variard consoante as aquisi¢des tenham sido licitas ou ilicitas.
No primeiro caso, se as accdes detidas ndo excedem os 10% do capital social, ndo
havera limite temporal a sua detencdo. Se excederem, 0 excesso devera ser alienado no
prazo de trés anos (n.° 1). No caso de aquisi¢des ilicitas, a alienagdo devera ser realizada
dentro do ano seguinte a aquisicdo, se a lei ndo decretar, desde logo, a nulidade desta
(n.22).

Caso as alienacgdes prescritas pelas ditas normas ndo sejam realizadas, as accoes
que deveriam ter sido alienadas serdo anuladas. Nos casos de aquisicao licita, anular-se-
8o as mais recentemente adquiridas (n.° 3). De acordo com MARGARIDA COSTA
ANDRADE | tendo em conta que os administradores, nos termos do n.° 4, sdo
responsabilizados pela falta de anulagdo, é a eles que cabe a anulacdo, ndo se exigindo
que a assembleia geral delibere positivamente relativamente & propria anulago.
Entende-se que assim seja: os administradores ndo deverdo poder ser responsabilizados
por algo que ndo seja da sua competéncia. No entanto, ressalve-se a necessidade de
reduzir o capital social em virtude de o valor nominal conjunto das acc¢des existentes ser

incongruente com o valor daquele.

MARGARIDA COSTA ANDRADE, op. cit., comentario ao artigo 321.°.
18 Op. cit., anotagdo artigo 323.C.
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O artigo 324.°, por sua vez, regula o exercicio dos direitos inerentes as accoes
(n.° 1), determinando a obrigatoriedade de constituicdo de uma reserva de montante
igual aquele pelo qual as accdes estejam contabilizadas®’ e a exigéncia de algumas
mencdes obrigatérias no relatério anual da administracdo®, nomeadamente: a) o
numero de acgdes proprias adquiridas durante o exercicio, 0s motivos das aquisices
efectuadas e os desembolsos da sociedade; b) o nimero de acc¢Bes proprias alienadas
durante o exercicio, os motivos das aliena¢des efectuadas e os embolsos da sociedade;
) 0 nimero de accdes proprias da sociedade por ela detidas no fim do exercicio.

Relativamente ao exercicio dos direitos inerentes as accdes, cumpre referir que o
artigo 324.°, n.° 1, alinea a), dispbe que enquanto pertencerem a sociedade, consideram-
se “suspensos todos os direitos inerentes as acgdes, excepto o de o seu titular receber
novas acgdes no caso de aumento de capital por incorporacdo de reservas”. A suspensao
dos direitos pode ser vista como uma das pedras basilares do regime das accdes
proprias. Enquanto que os artigos que imp8em que se encontrem reunidas determinadas
condic@es financeiras para que a aquisicao seja licita se preocupam essencialmente com
a manutencdo da integridade do patrimonio social, impedindo que estas operacdes
sejam realizadas de forma abusiva a custa do mesmo, a suspensao dos direitos (sendo
que, entre todos os direitos inerentes as accbes, o direito de voto sera 0 que mais
preocupa o legislador) é fundamentalmente destinada a proteger o aspecto organizativo
da sociedade, possibilitando que esta possa ser titular das accBes sem que se possa
considerar uma verdadeira socia de si propria e evitando as eventuais ingeréncias da
administracdo na formacao da vontade da assembleia geral. Isto porque uma verdadeira
posicdo de “accionista”, ou melhor, de “socio” implica a faculdade de exercer um vasto
leque de direitos, incluindo o direito de voto, que se encontram agora Suspensos por
efeito do disposto no artigo 324.°, n.° 1, alinea a).

A excepgédo realizada pelo legislador relativamente ao caso de aumento de

capital por incorporacdo de reservas justifica-se na medida em que esta operacdo nédo

" Nao podemos deixar de encontrar uma correspondéncia entre a obrigacdo imposta pela alinea b) do n.°
1 do artigo 324.° com o requisito exigido pelo 317.°, n.° 4, para a aquisi¢cdo das ac¢des. Caso as accdes
sejam contabilizadas pelo valor da aquisicéo, a exigéncia do “dobro do valor” a pagar pelas acgdes Ultimo
seria exigido, entre outras razdes, para que se possibilite a constituicdo da reserva ora referida. Como ja
vimos supra, a entrada em vigor do POC de 1989 determinou a desnecessidade de constituicdo da dita
reserva, pelo que, juntamente com a segunda parte do n.° 4 do artigo 317.°, dever-se-a entender que esta
disposicéo se encontra revogada.

8 Outra manifestacdo da necessidade de controlo por parte da assembleia geral relativamente as
operac@es sobre accbes proprias.
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implica novas entradas para a sociedade, ndo sendo portanto esta obrigada a contribuir
com bens para o0 seu préprio patrimoénio, o que, por si s6, € uma incongruéncia logica e
se encontra proibida pela ratio legis do artigo 316.%, n.° 1, para além do facto de ser
importante que as ac¢des detidas pela sociedade mantenham sempre o mesmo nivel de
participacdo no capital social para proteger o potencial valor de uma eventual alienacao
futura. Por estas razdes, serd de sublinhar que este aumento de capital representa, em
grande parte, uma opera¢do contabilistica, ndo implicando a emissdo de novas accoes,

mas sim um verdadeiro desdobramento das accGes ja existentes.

4.2. A relagdo de dominio

O artigo 486.° do CSC estatui que duas sociedades se encontram numa relacao
de dominio quando “uma delas, dita dominante, pode exercer, directamente ou por
sociedades ou pessoas que preencham o0s requisitos indicados no artigo 483.%, n.° 2,
sobre a outra, dita dependente, uma influéncia dominante”. Atente-se ao facto de esta
disposicao legal utilizar um conceito indeterminado, a influéncia dominante. De forma a
evitar que o intérprete fiqgue desamparado quando tente determinar o que realmente
constitui esta influéncia dominante, a lei, no n.° 2 deste artigo, indica-nos trés situagdes
em que ela se presume existir (presuncgdes estas, no entanto, ilidiveis):

1.2 Quando uma sociedade detenha uma participacdo maioritaria no capital
(alinea a));

2.2 Quando disponha de mais de metade dos votos (alinea b));

3.2 Quando tenha a possibilidade de designar mais de metade dos membros do
0rgédo de administracdo ou do 6rgéo de fiscalizacdo (alinea c)).

Ora, se o legislador presume que nestas trés situacOes existe uma influéncia
dominante, teremos de encontrar 0 que ha em comum entre elas para compreender no
que consiste realmente a natureza da influéncia dominante. Relativamente a determinar
o0 que significara exactamente este conceito, ENGRACIA ANTUNES chega mesmo a

s 19

afirmar que uma “tarefa extremamente ardua aguarda o intérprete” ~, sendo “uma

realidade do mundo das sociedades comerciais insusceptivel de ser apreendida num

molde conceptual fechado”?.

 ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 451.
% ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 454.
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De acordo com aquele autor?', sdo trés as caracteristicas da influéncia
dominante:

Potencialidade — Para que se conclua que uma sociedade € dominante sobre
outra, exige-se que essa influéncia seja efectivamente exercida ou basta que a sociedade
detenha a possibilidade de a exercer?

De acordo com a letra da lei, a resposta resulta de forma 6bvia: ao considerar
que existe uma relacdo de dominio quando uma sociedade “pode exercer” sobre a outra
uma influéncia dominante, significa que bastara a possibilidade de exercicio da mesma.

Estabilidade — A relacdo de dominio ndo deveréa ser afirmada nos casos em que a
suposta sociedade dominante apenas é capaz de intervir no exercicio da actividade da
suposta dominada de uma forma esporadica, sem qualquer tipo de dominio estavel®.
Deverad entender-se que a influéncia existe quando a possibilidade de exercé-la se
encontra sujeita exclusivamente a vontade da sociedade dominante, 0 que apenas se
configura em situacdes de estabilidade. Repare-se que cada uma das trés presuncdes do
486.%, n.° 2, retrata uma situacdo em que, em principio, ndo é necessaria a intervencdo
de terceiros para o exercicio dos direitos decorrentes das posi¢oes previstas.

Amplitude — A influéncia dominante dever-se-a repercutir sobre os dominios
mais importantes das actividades levadas a cabo pela sociedade dominada e da sua
direccdo, ndo sendo necessario exigir que o potencial de exercicio esgote todos os
sectores da sua actividade.

Acresce a estas caracteristicas o traco fundamental das trés presuncées do 486.°,
n.> 2: a possibilidade de controlar a administracdo ou a fiscalizagdo da sociedade
dominada. Efectivamente, tanto a detencdo de uma participacdo maioritaria no capital
(alinea a)), como o controlo de mais de metade dos votos (alinea b)) e, obviamente, a
possibilidade de designar mais de metade dos membros do 6rgdo de administracdo ou

do 6rgéo de fiscalizagdo® (alinea c)) sdo posicdes que, em principio®*, permitem a quem

? ENGRACIA ANTUNES, op. cit., pp. 454 e ss.

22 «parece que a influéncia dominante relevante néo podera deixar de ser apenas aquela que exprima um
dominio institucionalizado (estavel, sendo irrelevante o dominio puramente fortuito (instavel).”
ENGRACIA ANTUNES, p. 456.

2 Quanto aos casos em que a influéncia seja eventualmente exercida através do 6rgdo de fiscalizagdo,
deveremos ter em conta que a presungdo se tornara efectivamente menos sélida, mais facilmente ilidida.
Na realidade, o dominio de uma sociedade através do érgao de fiscalizacéo €, atendendo a competéncia
estatuida para este, claramente menos 6bvio quando comparado com o dominio exercido através do 6rgdo
de administracdo. Sendo assim, serd necessario ter em conta 0 modelo de organizagdo adoptado pela
sociedade dominada, que poderd, por si s, excluir a hipétese de verificacdo de um verdadeiro dominio.
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as ocupa a designacdo, dependente exclusivamente da sua vontade propria, dos
membros da administragéo ou da fiscalizacdo (ou, pelo menos, da maioria) da sociedade
dominada. Quanto a possibilidade de designacdo dos membros do 6rgéo de fiscalizacao,
ndo nos parece que a verificacdo de uma relacdo de dominio resulte automaticamente
desse facto. Relativamente a designacdo de membros do 6rgdo de administracao,
facilmente se compreenderd a op¢do do legislador, sabendo que aquele é o 6rgédo
responsavel pela vinculacéo e pela formacdo da vontade da sociedade dominada.
Concluindo, e com o devido respeito pela “iliquidez” do conceito, podemos
afirmar existira influéncia dominante (e, consequentemente, uma relacdo de dominio)
quando uma sociedade, dita dominante, tenha a possibilidade de conformar a vontade de
outra sociedade, dita dominada, o que sera potenciado através de um eventual controlo

(directo ou indirecto; de jure ou de facto) da administracao.

4.3. As relagdes de grupo

A alteracdo a qual o CSC foi sujeito em 2010 alterou também a redaccdo do n.° 1
do artigo 325.%-A, incluindo as relacdes de grupo previstas nos artigos 488.° e seguintes
no ambito do principio da equiparacdo. Numa primeira leitura poderiamos dizer que
estamos perante uma alteracdo de monta, merecedora de devida analise em ordem a
aferir as possiveis consequéncias que dai advenham. Que merece devida analise, ndo
duvidamos. Que dai advenham algumas consequéncias, ja ndo temos tantas certezas.

O CSC prevé trés situacdes distintas nas quais considera existir uma relagdo de
grupo: os grupos constituidos por dominio total (488.° e ss.), 0s grupos constituidos pela
celebracdo de um contrato de grupo paritario (492.°) e os grupos constituido pela

celebracdo de um contrato de subordinagdo. Vejamos um a um.

%4 Salvo, por exemplo, nos casos em que existem clausulas estatutarias ou parassociais em sentido
inverso, nos casos em de detencdo da maioria do capital através da detencdo de acgBes preferenciais sem
voto, ou nos casos mais raros em que a estruturacdo da sociedade supostamente dominada ndo permite
que a detencdo de uma daquelas trés posigdes possibilite o exercicio de uma influéncia sobre a condugéo
dos negocios sociais. Relembre-se que, nestes casos, as presuncdes operam na falta de prova em
contrario.
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4.3.1. O dominio total

Segundo os artigos 488.°, n.° 1, e 489.°, n.° 1, existe dominio total de uma
sociedade sobre outra quando a primeira seja titular de todas as participacOes
representativas do capital social da segunda, ou seja, quando a primeira seja a Unica
sOcia da segunda.

Escusado sera dizer que estas situa¢fes configuram uma verdadeira situacao de
dominio, tal como esta se encontra determinada no artigo 486.°, n.° 1, pelo que néo se

considera necessario proceder a uma analise mais profunda do tema.

4.3.2. O contrato de grupo paritario

De acordo com o artigo 492.°, duas ou mais sociedades constituem um grupo de
sociedades quando celebrem contrato pelo qual aceitem submeter-se a uma direcgéo
unitaria e comum. A celebracdo deste contrato exige prévia deliberagdo dos sécios que
0 aprove pela maioria que a lei ou os contratos de sociedade exijam para a fusdo (n.° 2).
N&o existe aqui qualquer risco de capital associado a uma eventual auto-participacao,
pois ndo é um requisito que a(s) sociedade(s) pertencentes ao grupo participem no
capital social das restantes.

O que observamos nestes casos € uma sujeicdo a uma “6rgdo comum de
direccdo e coordenacdo”, na qual, segundo o n.° 4 deste artigo, participam igualmente
todas as sociedades pertencentes ao grupo, de forma a garantir a independéncia de cada
uma delas. A aquisicdo de acgdes de uma sociedade por parte da sociedade com a qual
se encontra em grupo pode causar problemas que podem ser evitados com o “principio
da equiparacdo”. Imagine-se a seguinte situacdo: as sociedades A e B celebram um
contrato de grupo paritario, sujeitando-se a direccdo de um 6rgdo comum, no qual
participam igualmente. A sociedade A realiza uma operacdo de aquisicdo de uma
posi¢do accionista maioritaria na sociedade B, passando a controlar a sua administracao
e, consequentemente, a participacdo da sociedade B no 6rgdo comum de direccdo. A
sociedade A passou, desta forma, a controlar ambas as sociedades, ferindo a
independéncia da sociedade B e frustrando os fins do contrato, tal como prefigurado
pela lei no artigo 492.°, situacdo que ndo se encontrava nas pretensées dos sOcios

quando autorizaram a celebragcdo do mesmo. Pretendia-se que cada uma das sociedades
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fosse gerida por uma direcgdo conjunta, que passou a ser uma direccdo dominada pela
administragdo da sociedade A, e tudo isto a revelia dos accionistas desta sociedade.

Dir-se-a que estaremos perante um problema contratual, de frustracdo do fim do
contrato pela actuacdo de uma das partes por violacdo da independéncia de cada
sociedade relativamente a sua sociedade-par, 0 que ndo deixa de ter o seu devido
fundamento. A aplicacéo dos artigos 325.°-A e 325.°-B as sociedades que se encontram
numa relacdo de grupo em virtude da celebracdo de um contrato de grupo paritario ndo
podera deixar de ser considerada, no minimo, controvertida e pouco ébvia.

Na realidade, e utilizando a hipotese supra descrita, a entidade competente para
a aquisicdo de accles da sociedade B pela sociedade A serd o 6rgdo de direccdo
comum, 6rgdo esse que é participado igualmente pelas administracdes de cada uma das
sociedades. Repare-se que 0s accionistas de cada uma delas apenas tém controlo sobre o
respectivo Orgao de administracdo, ndo sobre o 6rgdo de direccdo comum, que é
controlado pelas administragcbes em conjunto. Isto significa que a administracdo de cada
uma das sociedades tem um poder de decisdo relevante quanto a actuacdo da sua
sociedade-par, pelo que se torna possivel configurar a hipotese de se verificar uma
influéncia de facto® reciproca, consoante a actuacdo pretendida pelo conjunto das
administracdes. Assim, se a sociedade A adquire acgdes da sociedade B, os direitos
inerentes a essas acc¢Oes encontram-se sob o risco de serem exercidos em virtude dos
designios da prépria administracdo da sociedade B, o que constitui um paralelo com a
situacdo tipica de dominio, em que a administracdo de uma sociedade participa na sua
propria assembleia geral através de interposta sociedade.

Estando perante a Unica situacdo subsumivel as relacfes de grupo referidas pelo
n.° 1 do artigo 325.°-A que ndo configura uma oObvia e imediata relagdo de dominio,
entendemos, conscientes da fragilidade do argumento, que esta é a Unica explicacéo
razoavel da alteracdo imposta pelo legislador com o Decreto-Lei n.° 49/2010. De facto,
a referéncia a situacdo de dominio seria suficiente para abranger imediatamente
qualquer outra relacdo de grupo constante dos artigos 488.° e seguintes, excepto a
relacdo de grupo paritario. Apenas mediante a identificacdo dos riscos organizativos
tipicos da aquisicdo de acgbes proprias na aquisicdo de acgdes da sociedade-par se

encontrard justificacdo suficiente para a referida alteracdo. Assim, e para todos os

% Recorde-se que a influéncia de facto é factor determinante para a afirmagéo da existéncia de uma
relacdo de dominio.
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efeitos, o legislador encontrou um “risco de dominio” no contrato de grupo paritario,
tendo alterado o n.° 1 do artigo 324.°-A com o0 objectivo de evitar que estas situagdes
fossem excluidas do regime pelo intérprete. Caso nao se entenda o regime desta forma,
ndo encontramos razdo que justifique a alteracdo legislativa. Nas palavras de
MENEZES CORDEIRO, “ha sempre que verificar quem domina quem. E penalizadas
sdo (apenas) as acgdes da dominante, detidas pela dominada, numa légica que se pode

estender aos grupos paritarios e & subordinagdo”?.

4.3.3. O contrato de subordinacéo

A nocdo legal de “contrato de subordinacdo” €-nos dada pelo artigo 493.°.
Consiste na subordinacdo da gestdo da actividade de uma sociedade a direccdo de outra,
independentemente da existéncia de uma relacdo de dominio entre elas. As duas
sociedades, a subordinada e a directora, formam um grupo entre si e com todas as
sociedades integralmente dominadas pela directora. Este contrato implica uma
subordinacdo da administracdo da sociedade subordinada as instru¢des da administracédo
da sociedade directora (artigo 503.°, n.° 1), pelo que a influéncia na conducdo dos
negécios da primeira sociedade é Obvia. Existe, efectivamente, o exercicio de uma
influéncia dominante. Em contrapartida deste poder de direccdo, a lei estatui que o
patrimonio da sociedade directora responde pelas dividas da sociedade subordinada,
independentemente do momento em que elas se tenham constituido (artigo 501.°, n.° 1).

Nestes casos, o controlo exercido pela sociedade directora sobre a sociedade
subordinada é directo, ao contrario do que acontece nos casos classicos de relacbes de
dominio previstos pelo 486.%, n.° 2. Nestes ultimos, o controlo é exercido mediante uma
determinada posicdo na assembleia-geral ou através do exercicio de um direito de
designac@o dos membros da administracdo da dominada.

Ora, 0s potenciais perigos deste contrato, no que toca a vertente organizativa,
assemelham-se aos da relacdo de dominio. Basta que se imagine a situacdo em que a
administragdo da sociedade directora da instrugdes a administracdo da sociedade
subordinada para esta adquirir ac¢des da primeira, com o intuito de influir nas decisoes
da sua propria assembleia-geral. Torna-se 6bvia, portanto, a preocupacéo do legislador

ao inserir estas situacdes na regulacdo prevista pelos artigos 365.%-A e 365.°-B.

%0 CSC e a reforma de 2010: gralhas, lapsos, erros e retificacdes, in ROA 11, 2010, p. 515.
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4.3.4. Conclusdo

Apols termos analisado, uma a uma, as relacbes de grupo incluidas na
equiparacdo em virtude da alteracdo efetuada ao CSC pelo Decreto-Lei 49/2010, nédo
temos como ndo concluir que os seus efeitos praticos serdo nulos ou quase nulos. Com
efeito, a excepcdo do grupo paritério, todas as restantes relacfes de grupo incluidas na
norma do n.° 1 do artigo 325.°-A configuram, por si s0, uma relacdo de dominio.

Quanto ao grupo paritario, identificamos um determinado risco de dominio, ou
seja, as sociedades integradas neste tipo de grupo encontram-se sob a possibilidade de
vir a ser dominantes ou dependentes umas das outras como consequéncia de uma
actuacdo concertada entre os oOrgdos de administracdo que compdem o Orgdo de
direccdo comum.

No entanto, mesmo levando a colagdo as diferencas entre o contrato de grupo
paritario e as restantes situacdes configuraveis como uma relagdo de grupo, nao
podemos deixar de reconduzir todas as relagdes de grupo ao conceito central do
principio da equiparacdo: a relacdo de dominio e a possibilidade de determinar o
comportamento de outra sociedade relativamente as actividades que tipicamente leva a
cabo. Ultimamente, é a relacdo de dominio patente na relacdo entre duas sociedades,
estejam elas em relacdo de grupo ou ndo, que determinara se as ac¢des adquiridas se
considerardo proprias ou ndo da sociedade dita dominante.

Assim, ndo podemos deixar de criticar o legislador por ter acrescentado a norma
um elemento que, embora pudesse ter sido incluido com o intuito de indicar ao
intérprete algumas situacOes para as quais deve tomar atencdo em sede de identificacdo
de uma relacdo de dominio, acaba por ser redundante e susceptivel de criar confuséo,

nomeadamente na sua aplicacdo aos grupos paritarios.
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5. O principio geral de equiparacao — os artigos 325.°-A e 325.-B

Preocupado com a possibilidade de frustracdo do regime das ac¢des proprias e
dos interesses que tentou proteger ao introduzi-lo no ordenamento juridico, o legislador
europeu resolveu estabelecer um principio geral de equiparacdo das accGes de uma
sociedade subscritas, adquiridas ou detidas por uma sociedade sua dominada (as quais o
legislador portugués acrescentou as que com ela se encontrem numa relagéo de grupo) a
accBes proprias da primeira®’, aplicando-lhes o regime destas Gltimas com algumas
nuances relevantes.

Ocupando a parte central do presente estudo, analisaremos o0s elementos
constantes das normas dos artigos 325.°-A e 325.°-B com a devida atencéo,

esclarecendo os aspectos fundamentais da sua aplicacao.

5.1. A origem europeia do regime

O anteprojecto da Segunda Directiva ja continha regulacdo da aquisicdo de
accOes da sociedade dominante pela sociedade dominada, prevendo a aplicacdo de um
regime similar ao das accOes proprias nesses casos. No entanto, o texto definitivo
acabou por ndo integrar inicialmente a solucdo, que acabou por ser aditada a referida
directiva pela directiva 92/101/CEE. O considerando n.° 3 desta directiva deixa muito
claro quais sao as suas intencdes com a adopc¢éo desta solucdo: “a fim de evitar que uma
sociedade andnima se sirva de outra sociedade, na qual dispde da maioria dos direitos
de voto ou sobre a qual pode exercer uma influéncia dominante, para proceder a tais
aquisicbes sem respeitar as limitacbes previstas a este respeito, conveém tornar
extensivel o regime respeitante & aquisi¢cdo de acc¢Bes prdprias por uma sociedade aos
casos mais importantes e mais frequentes de aquisicdo de acgdes por essa outra
sociedade”.

De acordo com JOAO GOMES DA SILVA, “o objectivo da Directiva foi ndo s6
o0 de evitar o desrespeito as regras da aquisi¢do de acgOes proprias, mas também o de
preparar, de certa forma, o caminho para a projectada Directiva sobre a tomada duma
sociedade (takeover), prevenindo, assim, que a sociedade dominante se pudesse valer

das dependentes para se defender nestas situacfes”, pelo que vislumbramos mais uma

% Directiva 92/101/CEE do Conselho, de 23 de Novembro de 1992.
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das razOes para adopcdo do regime nestes casos, que ja era uma das possiveis funcoes
da aquisicdo de acgdes proprias.

No entanto, a redaccéao original do n.° 1 do artigo 325.%-A previa exclusivamente
a situacdo em que a aquisicdo era realizada pela sociedade dominada, o que ndo se
verifica relativamente a redaccdo actual. Actualmente, o regime dos artigos 325.%-A e
325.°-B aplica-se também as sociedades que se encontram numa relagao de grupo, fruto
da redaccdo dada pelo Decreto-Lei n.° 49/2010. Ora, este diploma, embora transponha
para 0 ordenamento juridico nacional duas directivas europeias®, adopta esta redaccéo
para 0 n.° 1 do artigo 325.°-A sem que esta seja constante de qualquer uma dessas
directivas. Sendo assim, podemos dizer que a adopcdo desta solucdo é da autoria
exclusiva do legislador portugués, tal como a extensdo da equiparagdo as situacfes de
influéncia dominante indirecta®®, que também ndo era exigida pelas directivas referidas.

A Directiva 2012/30/UE, para além de reformular o regime das ac¢des proprias,
regulou também o regime que ja tinha sido aditado a Directiva 77/91/CEE pela
Directiva 92/101/CEE™, sobre a equiparacio das accdes de uma sociedade subscritas,
adquiridas ou detidas por uma sociedade sua dominada. O seu considerando n.° 7, que
por sua vez reproduz o considerando n.° 3 da referida directiva de alteracdo, prevé a
necessidade de acautelar as situacfes em que a sociedade se serve de outra sua
dominada para adquirir accBes proprias a revelia das limitagcfes constantes do seu
regime proprio. Esta directiva acaba por fazer uma distincdo entre os casos em que a
influéncia dominante é directa e os em que essa mesma influéncia é indirecta, deixando
ao critério da legislacdo nacional a decisdo de aplicar o regime das ac¢des proprias ou
de apenas suspender os direitos de voto inerentes as mesmas (requisito minimo — artigo
28.°, n.% 1, 32 parte). O legislador portugués optou por ndo distinguir entre as duas
situacdes, aplicando o regime das acc¢bes proprias independentemente de o dominio ser
exercido directa ou indirectamente.

O texto desta directiva serd elemento interpretativo fundamental para a aplicacéo

do tema objecto da presente tese.

%8 Designadamente, as directivas 2006/123/CE (parcialmente) e 2007/36/CE, ambas do Parlamento e do
Conselho.

% De acordo com o artigo 486.2, n.° 1, existira influéncia dominante indirecta de uma sociedade sobre
outra quando esta seja exercida por sociedades ou pessoas que preencham os requisitos indicados no
artigo 483., n.° 2.

%0 Artigo 28.°.
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5.2. Os requisitos para aplicacdo da equiparacdo - o artigo 325.°-A

O artigo competente pela determinacdo do ambito de aplicagcdo do presente
regime, prevendo quais as situacfes que se encontrardo sujeitas a equiparacao é 0 325.%-
A, remetendo para o artigo 325.>-B o papel de estabelecer qual o regime aplicavel e
quais as devidas nuances a considerar.

Sé&o trés os requisitos exigidos, sendo os dois primeiros constantes don°®1 e o
ultimo do n.° 3: a) a subscri¢do, aquisicdo e detencdo de ac¢Oes da sociedade dominante
por outra sociedade; b) a existéncia de uma relagéo de grupo®! ou de dominio entre as
duas sociedades; ¢) que a sociedade dominante esteja sujeita a lei portuguesa.

O n.° 2, por sua vez, faz o exercicio inverso, prevendo uma situacdo na qual a
equiparacdo ndo é aplicavel. O ambito da equiparacdo ndo inclui “a subscricdo, a
aquisicdo e a detencdo de accdes da sociedade anonima pela sociedade dela
dependente, directa ou indiretamente, mas por conta de um terceiro que ndo seja a
sociedade andnima referida no nimero anterior, nem outra em que a sociedade
anonima exerca influéncia dominante”. Do disposto, o intérprete retirara as seguintes
conclusbes: a) Sempre que as ac¢des da sociedade dependente sejam adquiridas, detidas
ou subscritas por uma sociedade sua dependente por conta da propria sociedade
dominante ou de outra que dela seja dependente, as mesmas estardo incluidas no ambito
da equiparacdo. Faz todo o sentido que assim seja: se a sociedade por conta da qual as
accOes sdo detidas, subscritas ou adquiridas € uma sociedade que, se realizasse
diretamente qualquer uma dessas operac0es, estaria incluida no ambito de equiparacao,
sera natural que, caso o faca indirectamente, continue incluida; b) Estaremos perante
uma situacdo que, encontrando-se isenta da aplicacdo do regime das acgdes proprias,
podera ser realizada com recurso a adiantamento de fundos concedido pela sociedade
dependente que adquire as ac¢des da dominante por conta de terceiro ao proprio
terceiro, ignorando a proibicao constante do artigo 322.°. Com efeito, se estas operacoes
se encontram fora do &mbito da equiparagdo, o regime das acc¢Bes proprias ndo lhes é
aplicavel e, consequentemente, ndo existe proibicdo de assisténcia financeira; c) Por
outro lado, a sociedade dependente pode adquirir acgOes da sociedade dominante por

conta de terceiro sem que estas se encontrem sujeitas ao regime das acc¢des proprias

31 Atente-se ao facto de nem todas as sociedades em relagdo de grupo se encontrarem incluidas no &mbito
de aplicagdo dos artigos 325.°-A e 325.°-B. Com efeito, apenas as constantes dos artigos 488.° e seguintes
se encontram abrangidas.
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durante o periodo de tempo que se encontrem na titularidade da sociedade dependente,
ao contrario do que aconteceria caso uma sociedade andnima adquirisse acgdes proprias
por conta de terceiro®.

As conclusdes b) e c) ndo podem deixar de nos levantar algumas duvidas
relativamente a pertinéncia da excepg¢do constante do n.° 2. Sendo correctas, a sociedade
dominante podera recorrer as suas dependentes sempre que quiser contornar o regime
das acgdes proprias, efeito que o legislador quis evitar com a criacdo do regime da
equiparacdo. No que diz respeito a proibicdo da assisténcia financeira, a sociedade
dependente podera adquirir ac¢cdes por conta de um terceiro utilizando os seus proprios
fundos ou prestando garantias® com o objectivo de possibilitar a prépria aquisicdo - o
regime do 322.° sai eventualmente frustrado se tivermos em conta a possibilidade de o
patrimonio da dependente poder ser constituido essencialmente por entradas realizadas
pela sociedade dominante. A CMVM ndo ignorou a questdo e interpreta o n.° 2 do
artigo 325.-A no sentido de aplicar a norma apenas nos casos em que os fundos
utilizados para a aquisicdo “provém de terceiro e as accOes ingressardo na esfera
juridica daquele”, ndo se verificando, portanto, qualquer perigo tipico da aquisicao de
acces proprias*. Verificamos que este entendimento se afasta radicalmente dos
sentidos tipicos de aquisicdo “por conta” de terceiro, que tendencialmente se referem a
contratos de mandato sem representacdo, independentemente de a pessoa por conta de
guem se realiza o negécio ter avancado com os fundos necessarios ou ndo. RUI
PEREIRA DIAS indica-nos que o conceito de “por conta” constante do artigo 316.°, n.°
2, releva somente para 0s casos em que a sociedade correu algum risco financeiro com a
operacdo, adiantando fundos ao terceiro para adquirir acgdes por sua conta, ndo sendo
relevantes as situagdes em que a sociedade adquire ac¢Bes proprias sem assumir o risco
financeiro da operacdo. A logica da CMVM ¢ inversa e simultaneamente coincidente,
pois a expressdo “por conta”, no caso do artigo 325.°-A, n.° 2, abrange apenas o0s
negocios em que o terceiro adiantou os fundos para a operagdo que a sociedade ird

realizar por sua conta, excluindo do &mbito da norma as hip6teses em que a sociedade

%2 No mesmo sentido, veja-se RUI PEREIRA DIAS, op. cit., p. 480 e ss.

%3 Sem prejuizo dos limites constantes do artigo 6.° do CSC.

% COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS (CMVM), “A equiparagéo da
subscricdo, aquisicdo e detencdo de acgdes de uma sociedade andnima por uma sociedade dela
dependente ao regime das acgdes proprias - Trabalhos preparatorios do Decreto-Lei n.° 328/95, de 9 de
Dezembro que alterou o Codigo das Sociedades Comerciais. Parecer e Proposta da CMVM”, in
CadMVM, n.° 2, 1998, pp. 132-144.
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correu algum tipo de risco economico. Ou seja, de acordo com estes entendimentos, 0
negécio “por conta” sera, para efeitos do 316.%2, qualquer negdcio com riscos
econOmicos para a sociedade, enquanto que, no caso do 325.°-A/2, para que a sociedade
esteja a actuar por conta do terceiro sera necessario que esteja completamente isenta de
qualquer risco econémico. Por outro lado, ambas as interpretacfes coincidem no sentido
em que se aplica o regime da forma que implique 0 menor nimero de riscos econémicos
para a sociedade.

Quanto a concluséo c), cumpre afirmar que, na nossa opinido, nos encontramos
perante uma lacuna no regime legal e consequentemente perante a necessidade de
recorrer a uma interpretacdo analégica. Repare-se que o periodo de tempo durante o
qual as acgdes adquiridas por conta de terceiro se encontram na titularidade da
sociedade dominada é susceptivel de ser aproveitado pela mesma para exercer direitos
de voto na assembleia geral da sociedade dominante, pelo que ndo se pode assumir que
essa foi a vontade do legislador quando esse tipo de efeitos foram exatamente aqueles
que se pretenderam anular com o regime. O legislador deveria, desta forma, ter previsto
a suspensao dos direitos de voto para o periodo transitorio, sob pena de correr o risco da
verificacdo de sérias violacBes ao espirito do regime.

Cumpre salientar alguns aspectos do n.° 3 do artigo 325.°-A. Esta disposi¢éo
representa uma concretizacdo do disposto na segunda parte do artigo 28.%, n.° 1, da
Directiva 2012/30/UE, que torna o regime aplicavel, independentemente de a sociedade
dependente estar sujeita ao direito de pais terceiro. Em primeiro lugar, caso o regime
apenas fosse aplicavel caso ambas as sociedades estivessem sujeitas a lei nacional, seria
possivel contornar o regime utilizando sociedades sujeitas a qualquer outra lei. Por
outro lado, e como o regime se aplica até nos casos em que a sociedade dominada néo
esteja sujeita a lei portuguesa, apenas fara sentido que as obrigagdes decorrentes do
regime dos artigos 325.°-A e 325.°-B e, consequentemente, do regime das accOes
proprias, se apliquem somente a sociedade dominante, mesmo gque ambas tenham sede
estatutaria em Portugal. Por uma questdo de coeréncia de regime, ndo se admitira que
essas obrigagdes sejam impostas ora a sociedade dependente ora & sociedade dominante
dependentemente do facto de esta Gltima estar sujeita a lei portuguesa ou ndo. O que se
encontra efectivamente sujeito a lei portuguesa, independentemente da lei a qual a

sociedade dependente se encontra sujeita, € a relacdo intersocietaria entre as sociedades
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que se encontram em relacdo de dominio®, nomeadamente no que diz respeito ao
exercicio dos direitos inerentes as ac¢des da sociedade dominante, exercicio esse que
estaria sempre sujeito ao direito portugués pelo facto de esta também o estar,

independentemente da nacionalidade dos seus accionistas.
5.3. A aplicacéao do regime das acgdes proprias as situacdes equiparadas

O artigo 325.°-B estabelece o regime aplicavel as ac¢Oes subscritas, adquiridas e
detidas nos termos do n.° 1 do artigo 325.%-A, reservando o primeiro dos seus nimeros
para fazer uma remissao legal para o regime das acgdes préprias e os dois seguintes para
estatuir normas especiais que apenas se aplicam aos casos abrangidos pelo principio
geral de equiparacao.

Atente-se que o legislador ndo faz uma remissao total, indicando-nos que sédo
aplicaveis os artigos 316.° a 319.° e 321.° a 325.°, excluindo, desta forma, a aplicacéo do
artigo 320.°, no qual se impde e regula a deliberacdo de alienacdo por parte dos
accionistas. Significara isto que o legislador quis, implicitamente, excluir a exigéncia de
deliberacdo de alienacdo ou, pura e simplesmente, ignorou a questdo? Caso a resposta
correcta seja a Ultima, identificamos uma lacuna na lei que necessitara de integragdo por
analogia. Analisaremos a questdo em sede prdpria, tendo em atencdo que, tal como nos
diz o artigo 325.°-B, n.° 1, a aplicacdo destes artigos se encontra sujeita as devidas
adaptacdes.

Antes de avancarmos, cumpre esclarecer um aspecto fundamental do regime:
qual o tratamento dado as acc¢des relativamente a cada uma das sociedades, a dominante
e a dependente?

Relativamente as sociedades dominantes, tudo se passara como se as acgdes
fossem accOes proprias, de acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 325.°-A. Para estes
efeitos, € como se estivessemos perante uma situacdo “regular”, como se a dominante
tivesse adquirido, por ela propria, ac¢des representativas do seu capital. Acresce a isto
que o regime é aplicavel até nas situagdes em que a sociedade dependente é estrangeira,
pelo que s6 podemos exigir o cumprimento das disposi¢des do regime & dominante.
Sendo assim, os requisitos de licitude da operacdo devem ser exigidos a dominante, o

mesmo se afirmando quanto as questdes de tratamento contabilistico.

% RUI PEREIRA DIAS, op. cit., pp. 482 e ss.
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Quanto a sociedade dependente, considerando que esta é a verdadeira titular das
acgdes, e que as mesmas ndo sdo, efectivamente, representacdo do seu préprio capital
social, fara todo o sentido que as accOes sejam contabilizadas no seu activo como

seriam outras acc¢des de outras sociedades onde a mesma participasse.

5.3.1. A subscricéao

Aplicando directamente o artigo 316.°, n.° 1, dir-se-a que a subscricdo de accdes
da sociedade dominante é completamente proibida®. A proibicdo, no regime geral, fara
todo o sentido: ndo sera razodvel aceitar que uma sociedade contribua para um aumento
do seu préprio capital social (através de uma modalidade de aumento que preveja a
entrada de novos bens para o patriménio) ou para a constituicdo do mesmo (logicamente
impossivel) com valores que ja pertenciam ao seu patriménio, possibilitando um
aumento puramente ficticio e desrespeitador do principio da efectividade do capital.
Atente-se que ndo encontramos qualquer outra razdo que fundamente a proibicdo de
subscricdo de accdes proprias: ndo vislumbramos diferencas significativas entre a
subscricao e a aquisicdo de accOes proprias para além dos motivos ja expostos.

J& nos casos regulares de subscricdo de accOes proprias a lei permite uma
excepcdo a esta proibicdo: quando a sociedade receba novas ac¢des no caso de aumento
de capital por incorporacdo de reservas. Sempre tivemos algumas dificuldades em
compreender se esta excep¢do configuraria uma verdadeira subscricdo. Serd, sem
duvida, uma aquisicdo originaria, mas repare-se que ndo existe qualquer tipo de valor
empregue em contrapartida desta aquisicdo®’, para além do facto de a redaccéo do artigo
316.° ser bastante clara na forma como encara a subscri¢do, repudiando-a directamente e
proibindo a prépria aquisi¢do fora dos casos previstos na lei. Um desses casos seria que
a sociedade recebesse novas acgdes por via deste tipo de aumento de capital. Seria no
minimo estranho que o legislador, na mesma frase, repudiasse frontalmente a subscri¢ao
e, menos frontalmente, a aquisi¢do, prevendo a possibilidade de a lei Ihe estabelecer
excepcdes, para depois vir dar um exemplo de uma excep¢do a subscricdo. Com isto

gueremos afirmar que ndo pensamos ser completamente desprovido de sentido afirmar

% ENGRACIA ANTUNES, op. cit. pp. 429 e ss.

%70 aumento de capital por incorporacéo de reservas corresponde a uma operacdo de mera integragio
contabilistica de reservas ja existentes, ndo prevendo novas entradas para O patrimonio
social,representando portanto um mero desdobramento das acces ja existentes.
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que o legislador ndo considera a aquisicdo de acc¢des por via do aumento de capital por
incorporagdo de reservas uma verdadeira subscricdo, antes configurando-a como uma
aquisicdo, ou, melhor ainda, como um desdobramento das accGes ja existentes.
Originaria, mas ndo uma subscricdo®.

Com a “entrada em cena” dos artigos 325.%-A e 325.°-B, as duvidas voltam a
surgir, mas desta vez com algum sentido Util. Repare-se que o n.° 1 do primeiro dos
artigos referidos utiliza a seguinte expressdo: “as ac¢des de uma sociedade anénima
subscritas (...) por uma sociedade daquela dependente (...) ou que com ela esteja em
relacdo de grupo (...)”. Ora, causa alguma estranheza ver que a propria lei prefigura a
possibilidade de uma sociedade que esteja numa relacdo de grupo ou de dependéncia
com a sociedade cujas ac¢des sdo visadas subscrever ac¢Bes desta Ultima. Uma primeira
observacao, menos critica, do preceito legal remetera o intérprete imediatamente para a
situacdo em que a sociedade recebe novas ac¢des por virtude de um aumento de capital
social por incorporacdo de reservas. No entanto, se levarmos em conta o que foi supra
explanado, vemos que essa ndo pode ser a resposta, que a subscricdo referidanon.° 1 do
artigo 325.°-A ndo poderd corresponder a um aumento de capital social por
incorporacdo de reservas, pelos motivos indicados. Querera isto dizer que uma
sociedade dependente podera subscrever acces da dominante? Que uma sociedade que
estd em relagdo de grupo com outra podera subscrever ac¢@es desta ultima? A lei parece
ndo parece recusar esse entendimento.

Em primeiro lugar, o n.° 1 do artigo 325.°-A tem de estar a referir-se a alguma
coisa. Certamente néo utiliza a expressao ““subscritas” em véo.

Depois, 0 n.° 1 do artigo 325.°-B prevé que a aplicagcdo do regime das accgoes
proprias deve ser feito “com as devidas adaptag¢6es”. Significa isto que o legislador esta
bem consciente das diferencas entre as situagOes “regulares” de aquisicdo de acgOes
proprias, nas quais apenas temos uma sociedade envolvida, e as situacdes em que quem
adquire as acgdes € outra sociedade que com a sociedade cujas acgdes sdo visadas se
encontra numa relacdo de grupo ou de dominio, nas quais temos mais do que uma

sociedade (e, consequentemente, mais do que um patriménio, que em alguns casos

% ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 430, nota n.° 832: “(...)por ocasido de aumento de capital por
incorporacdo de reservas (caso em que nem sequer porventura havera que falar de verdadeira subscricao,
ja que as acgOes que caibam proporcionalmente a sociedade dependente resultam de uma mera operagao
contabilistica de natureza gratuita que se destina a assegurar a manutencdo do prévio status quo socii).”
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podera ser completamente autonomo). O intérprete tem, portanto, alguma margem de
manobra.

Acresce a isto um argumento fundamental: a ratio da proibicdo da subscrigéo
em aumento de capital reside exactamente no problema de uma sociedade contribuir
para 0 aumento do seu capital social sem que se verifiqgue uma real entrada de valores
no seu patriménio®. Na realidade, a subscricdo de ac¢des da dominante pela dominada
ou entre duas sociedades que estdo em relagéo de grupo ndo representa um aumento de
capital “ficticio”. Existe uma verdadeira entrada de valor no patriménio da sociedade
cujo capital ¢ aumentado, ndo se verificando os fundamentos que ultimamente
justificam a proibicdo da subscricdo em sede de ac¢des préoprias. Ndo se diga que, sendo
assim, uma sociedade poderia criar outra, empregando bens do seu patrimoénio na sua
constituicdo, para depois a dominada participar, com o seu proprio patriménio (que,
originalmente, era da dominante), num aumento de capital da dominante. Em primeiro
lugar, no momento do aumento de capital, a entrada é proveniente de fora do patriménio
social, pelo que o aumento ndo € ficticio. Nestes casos, existem efectivamente dois
patrimonios distintos, sendo que o0 aumento de um ¢é realizado a custa de outro e ndo a
custa de si préprio. Depois, a subscricdo, em virtude do disposto nos artigos 325.°-A e
325.°-B, sempre se encontrara limitada a participacao de 10% no capital social constante
do artigo 317.2, n.° 2 e a todas as restricdes caracteristicas das accOes proprias aplicaveis
nesta sede. Finalmente, a relacdo de dominio ou de grupo sempre poderia ter origem
num instrumento que ndo uma participacdo no capital, caso em que ndo estaremos
perante situacdes de “capital aparente” ou de “sobreposicdo de capital”. A subscri¢do
sempre estara dependente da verificacdo de todos os requisitos de licitude que se
encontram previstos para a propria aquisicdo, para além do facto de poder ser util no
sentido em que possibilita a sociedade titular manter o mesmo nivel de participacdo na
visada para ndo desvalorizar o potencial econdmico de um negocio de alienagédo
posterior®.

Concluindo, conseguimos configurar a hipdtese de a subscrigdo ser permitida
nestes casos, ao contrario do que afirma ENGRACIA ANTUNES*, desde que se

entenda, tal como entendemos juntamente com o mesmo autor, que receber novas

% COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. 11, Das Sociedades, 42 edicéo, Almedina,
2011, p. 389.

0 Desde que a subscricdo ndo seja realizada no exercicio de um direito de preferéncia, como se vera
infra.

1 Op. cit., pp. 429 e ss.
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accOes num aumento de capital por incorporacao de reservas ndo constitui, na realidade,
uma subscricdo. Embora nédo levantemos objec¢Oes de monta nos casos de subscricdo
em aumentos de capital, vislumbramos, no entanto, razées que dificultam a verificagéo
pratica da aplicacdo desta hipotese no momento da constituicdo da sociedade visada,
muito embora a lei, e levando em conta o exposto, parecer deixar aberta essa
possibilidade.

Primeiro, porque € dificil configurar a hipdtese de uma sociedade dependente na
constituicdo de uma sociedade que, desde o inicio, seja imediatamente dominante®.
Efectivamente, a subscricao de accGes no momento da constitui¢do, para estar sujeita ao
regime dos artigos 325.°-A e 325.-B, exigiria que as entradas realizadas pelos
accionistas fossem realizadas em espécie, através da entrega de acgdes da sociedade
titular. S6 desta forma se vislumbra que uma sociedade se constitua, desde o inicio,
como dominante de outra.

Depois, porque os socios fundadores da sociedade dominante e ora constituinte,
com excepgdo da sociedade dependente, deveriam autorizar a subscri¢do no proprio
momento da constituicdo, dando cumprimento ao artigo 319.°.

Tendo em conta as dificuldades expostas que dificultam que se admita a
subscrigdo no momento da constituicdo, que obrigariam a uma incrivel flexibilidade na
aplicacdo do regime das ac¢des proprias, tendemos a recusa-la.

Surge ainda a questdo de saber se a subscricdo, mesmo sendo balizada pelas
restricdes constantes do regime de aquisicdo de accBes proprias, encontrard outros
limites. Sem prejuizo de anélise mais cuidada do n.° 3 do artigo 325.°-B, observamos na
norma constante deste artigo que os “direitos patrimoniais incompativeis com o n.° 1 do
artigo 316.°” se encontram suspensos “enquanto as ac¢des pertencerem a sociedade”.
Note-se que, caso se considere que esta norma é responsavel pela regulagdo dos direitos
inerentes as accdes da sociedade dominante detidas pela sociedade dependente®?, o
exercicio do direito de preferéncia em aumento de capital, na qualidade de “direito de
conteddo patrimonial incompativel com o n.° 1 do artigo 316.°”, devera ser recusado.
Ou seja, a sociedade dependente ndo pode subscrever acgdes da sociedade dominante

através do exercicio desse direito. O que ndo significa que o direito ndo exista: na

*2 A possibilidade encontrar-se-4 restringida a situagfes em que os sécios fundadores realizem as suas
entradas com accgOes de outra sociedade em nimero suficiente para a sociedade recém-criada se tornar
imediatamente dominante ou com acc¢fes com direitos especiais de designacdo do 6rgdo de gestao.

3 Como é 0 nosso caso, tal como seré exposto infra.

38



realidade, ele apenas se encontra “suspenso”, 0 que, mesmo que impeca a sociedade
dependente de o exercer, a permitira aliena-lo, protegendo o seu patriménio de uma
eventual desvalorizagdo das accOes detidas e, consequentemente, protegendo 0s seus
socios livres. Por outro lado, fara todo o sentido que se suspenda o referido direito se
levarmos em conta uma das principais (sendo a mais preponderante) razbes que
justificam todo o regime: evitar a ingeréncia dos 6rgaos de administracdo na assembleia
geral da sociedade dominante. Ao exercer o direito de preferéncia em aumento de
capital, a sociedade dependente esta a surgir ao lado dos restantes accionistas no proprio
aumento, subtraindo-lhes a hipotese de participarem no aumento na medida em que a
sociedade tenha direito. A subscricdo de ac¢des da sociedade dominante pela sua
dependente ficard, portanto, limitada as situacdes em que pessoas que ndo possuam
previamente a qualidade de accionistas possam participar no aumento de capital social,
devendo participar juntamente com as mesmas.

Concluindo, e considerando as razdes supra expostas, admitimos a possibilidade
de subscricéo de acgdes da sociedade visada por uma sociedade dela dependente ou que
com ela se encontre numa relacdo de grupo nos termos dos artigos 488.° e seguintes,
desde que essa subscricdo ndo se verifique no momento de constituicdo da sociedade
nem seja realizada no exercicio do direito de preferéncia em aumento de capital e que o
processo cumpra todas as obrigacfes constantes do regime das ac¢des proprias quando

aplicado ao abrigo dos artigos 325.°-A e 325.°-B do Cddigo das Sociedades Comerciais.

5.3.2. A aquisicao

Os requisitos para a afirmagdo da licitude da aquisicdo de acgdes proprias sao
directamente transportados para a aquisicdo de acgOes da sociedade visada por uma
sociedade sua dependente ou que com ela se encontre numa relacdo de grupo, sendo que
a sua aplicacdo se encontra, no entanto, sujeita a algumas adaptacGes que decorrem
tanto da diferente natureza das circunstancias como do disposto nos nimeros 2 e 3 do
artigo 325.°-B.

Vejamos os requisitos do artigo 317.%. Como referimos supra®, o n.2 2 deste
artigo ndo permite que a sociedade adquira ac¢des proprias representativas de mais de

10% do seu capital social, excepto nos casos previstos pelo n.° 3. Transportando esta

“ V. p. 17.
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solucéo para a aplicacdo do artigo 325.°-B, devera afirmar-se que o limite de 10% deve
ser aferido pela soma das acgdes proprias detidas pela sociedade visada, pelas
sociedades dependentes e pelas sociedades que com a primeira se encontrem em relagéo
de grupo®. Ou seja, caso a sociedade visada detenha accdes proprias representativas de
3% do seu capital social e uma sociedade que esteja em relacdo de grupo com ela
detenha 5%, a sociedade dependente ora adquirente apenas poderd adquirir 2%. As
permissdes para ultrapassar este montante mantém-se como estavam previstas no
regime “regular”.

O n.° 4 exige que a aquisicdo de accdes da sociedade dominante pela sociedade
dominada seja realizada a custa de bens distribuiveis pelos socios. A solu¢gdo mantém-
se, devendo ser aferida relativamente & situacdo patrimonial da sociedade dominante®.
Ou seja, ndo podera a sociedade dominante “recorrer-se a uma aquisi¢ao, com efeitos na
sociedade dependente, naquelas situacbes em que a sociedade dominante ndo disponha
de meios para proceder a aquisicdo”*’. ENGRACIA ANTUNES considera esta

exigéncia “excessiva e injustificada”*®

, mesmo em sede de aquisicdo de “verdadeiras”
accOes proprias. Este entendimento justificar-se-a na medida em que, como ja foi por
nos referido, a reserva exigida pela alinea b) do n.° 1 do artigo 324.° ja ndo vigore. Em
sentido contrario, PAULO OLAVO CUNHA® considera que o legislador pretendeu
reservar estas operagdes a sociedades que se encontram de boa saude financeira, pelo
que se compreenderia a solucdo adoptada.

As accles adquiridas devem encontrar-se inteiramente liberadas, tal como
previsto pelo artigo 318.°, n.° 1, ex vi do artigo 325.°-B, n.° 1.

Passando para a exigéncia de autorizacdo da assembleia geral, verifica-se que o
n.° 2 do artigo 325.°-B sujeita a aquisicdo de acc¢des da sociedade dominante por uma

sociedade que com ela esteja huma relacdo de dominio ou de grupo exclusivamente a

** No mesmo sentido, JOAO GOMES DA SILVA, Accdes Proprias e interesses dos accionistas, in ROA,
2000, 111, pp. 1287 e 1288.

* Se & o regime constante dos artigos em andlise considera as ac¢des adquiridas pela dominada como
accOes proprias da dominante, € relativamente & situagdo patrimonial desta que se deve aferir a
possibilidade de se proceder a aquisicdo, sob pena de frustracdo do regime através do recurso a uma
sociedade dependente que preencha os requisitos patrimoniais quando o mesmo nédo se verifica para a
dominante. Em reforco deste entendimento surge o disposto no n.° 3 do artigo 325.°-A, ao aplicar o
regime ainda que a sociedade dependente esteja sujeita a outra lei que ndo a portuguesa. Ora, se 0 regime
se aplica nesses casos, e sabendo que a lei portuguesa ndo pode criar obrigacdes para sociedades que ndo
se encontram por ela abrangidas, nao fara sentido que a equiparagdo dependa da sua situagdo patrimonial.
7 JOAO GOMES DA SILVA, op. cit., p. 1287.

*8 Op. cit., p. 433, nota 837.

* Direito das Sociedades Comerciais, 52 edicdo, Almedina, 2012, p. 435.
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deliberacdo da assembleia geral da primeira sociedade. Ou seja, se uma sociedade
dependente pretender adquirir ac¢fes da sociedade dominante, ndo se exige que a
assembleia geral da primeira autorize a operagdo, mas sim que a da ultima o faga.
Sabendo que os efeitos da operacdo se repercutirdo principalmente sobre a sociedade
visada, tanto a nivel do capital como do aspecto organizativo, fara sentido que seja a
assembleia desta a competente para a autorizar e néo a da sociedade dependente®.
Quanto ao principio da igualdade de tratamento dos accionistas, sera de referir
que, tal como acontece com a deliberacdo de aquisicao, € relativamente aos accionistas
da sociedade dominante que este deve ser observado. Fara todo o sentido que assim seja
pois sdo eles que alienardo as accles, tudo se passando, neste dominio, como se a
administracdo da sociedade dependente fosse a administracdo da sociedade dominante.

5.3.3. A detencdo

Quanto ao regime de detencdo de acgbes da sociedade dominante por uma
sociedade que com esta se encontre numa relacdo de dependéncia ou de grupo,
verificamos que, por virtude do n.° 3 do artigo 325.°-B, existe um desvio ao regime
estatuido para as acgdes proprias. Esta diferenca encontra a sua origem nas diferentes
circunstancias que existem numa e noutra situacdo, concretizando as ‘“devidas
adaptacdes” referidas no n.° 1, admitindo-se que a sociedade dependente ou que a
sociedade que se encontra numa relacdo de grupo com a sociedade dominante exerca
mais direitos do que o de receber novas ac¢Oes no caso de aumento de capital por
incorporagdo de reservas. Ou seja, embora o legislador tenha realizado uma remisséo
para o regime das acc¢les proprias ndo se coibiu de estabelecer um regime especifico
relativamente ao exercicio dos direitos inerentes as acgdes. E certo que o proprio n.° 1
inclui a aplicagdo do artigo 324.°, mas também o é que o legislador indicou
expressamente ao intérprete que deveria recorrer as “devidas adaptaces” e que, no n.° 3
do mesmo artigo, estabeleceu um regime de direitos especial, derrogando a solugéo
legal para o exercicio dos direitos inerentes constante do regime das accdes proprias.
Sabendo que o regime especial prevalece sobre o regime geral (artigo 7.°, n.° 3 do CC).
Ja tendo chegado a conclusdo que a alinea b) ja ndo vigora, ndo vemos como n&o

afirmar que apenas o n.° 2 do artigo 324.° se torna aplicavel relativamente a aquisicoes

*0 \er Engracia Antunes, op. cit. pp. 433 e 434; Jodo Gomes da Silva, op. cit., p. 1287.
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de accbes da dominante pela dominada, ao contrario de autores como ALBERTO
CAEIRO e COUTINHO DE ABREU®?, que entendem a disposicdo do n.° 3 do artigo
325.-B como “redundante” e susceptivel de “interpretacdo revogatoria”, e de RUI
PEREIRA DIAS®, que afirma a aplicacdo da mesma norma apenas as ac¢des adquiridas
em casos de assisténcia financeira licita, configurando uma situacdo em que, numa
operacéo de assisténcia na qual tanto a dominada como a dependente participem, esta
ultima venha a deter, directa ou indirectamente, ac¢bes da primeira. Ou seja, 0 n.° 3 do
artigo 325.° seria aplicavel as accdes correspondentes a uma operacdo de assisténcia
financeira licita por verificacdo das circunstancias constantes do n.° 2 do artigo 322.°.

Ao contrario dos referidos autores, na linha de GOMES DA SILVA* e
sublinhando a posi¢do que ja demonstramos, ndo temos como afastar a aplicagdo do n.°
3 do artigo 325.°-B as accbes objecto do artigo 325.%-A, estabelecendo um regime
préprio de exercicio dos direitos inerentes a essas ac¢Ges em prejuizo do disposto no
artigo 324.°, n.° 1.

Assim, o legislador, na referida disposi¢do legal, utilizou uma técnica inversa:
no lugar de uma suspensdo geral com a previsdo de uma excepcdo, suspendeu 0s
direitos de voto e os direitos de contelido patrimonial incompativeis com o n.° 1 do
artigo 316.°, possibilitando o exercicio de todos 0s outros.

O direito de preferéncia em aumento de capital, como direito de contedo
patrimonial incompativel com o n.° 1 do artigo 316.°, encontrar-se-a suspenso.

Quanto aos direitos de voto, a sua suspensdo sempre se imporia, ndo fosse a
participacdo da administracdo da sociedade dependente na assembleia da sociedade
dominante o principal aspecto que se pretende evitar . Quanto aos direitos
incompativeis com o n.° 1 do artigo 316.°, destacar-se-iam o direito de preferéncia na
participacdo num aumento do capital social, o direito a quinhoar nos lucros e o direito a

quota de liquidacdo. Na linha do que defendemos supra, o exercicio do direito de

*! As modificagdes ao Codigo das Sociedades Comerciais, in Ab Uno ad Omnes - 75 anos da Coimbra
Editora 1920-1995, Coimbra Editora, 1998, p. 339.

°2 Op. cit., pp. 396-398

>3 Op. cit., pp. 491 e 492.

> JOAO GOMES DA SILVA, op. cit., p.1293.

%> ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 438, nota 845: “A suspensdo do direito de voto constitui o eixo
primordial do regime juridico da detengdo, através da qual uma das linhas de forga da sua “ratio”
fundamental inspiradora encontra assim a sua consequente implementacdo: impedir que o0s
administradores da sociedade anénima dominante, determinando o sentido em que os administradores,
directores ou gerentes da sociedade dependente exercem os direitos de voto inerentes as acgfes por esta
detidas no capital daquela, pudessem assim indirectamente manipular a formacdo da vontade no seio das
suas proprias assembleias gerais e usurpar as competéncias proprias dos accionistas (...).”
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preferéncia na participagdo num aumento do capital social encontrar-se-a, em principio,
vedado, impossibilitando & sociedade dependente a ingeréncia na assembleia geral da
sociedade dominante.

Sobre os direitos de quinhoar nos lucros, a nossa conclusao milita no sentido da
possibilidade de exercicio, ao contrario do regime “regular” das acgdes proprias. Em
primeiro lugar, o n.° 3 do artigo 325.°-B apenas suspende os “direitos de contetido
patrimonial incompativeis com o n.° 1 do artigo 316.°”, o que ndo inclui, expressamente,
o direito aos lucros. E na verdade sempre seria desrazoavel afirmar que a sociedade
dependente ndo tem direito a o exercer, principalmente se levarmos em conta que
estamos perante dois patrimonios distintos (ja& ndo se verificaria o fenémeno de
distribuicdo de lucro de uma sociedade para si propria, limitando os lucros dos sécios) e
que ndo ha razdo que justifique que se prejudique os sécios livres da sociedade
dependente, que até podem ser uma maioria muito representativa da estrutura accionista
da mesma.

Relativamente ao direito a quota de liquidacdo, parece-nos nédo existir razdes que
fundamentem a proibicdo do seu exercicio. Em caso de liquidacdo da sociedade
dominante fard sentido que a dependente receba a sua quota para que os bens que
investiu nas ac¢des da visada ndo se déem por completamente perdidos, desfalcando o
seu patrimoénio e prejudicando os respectivos stakeholders.

Quanto aos restantes direitos que a sociedade titular podera eventualmente
exercer, contrariamente ao que acontece nos casos de autoparticipacdo, ainda se
vislumbram um vasto elenco que ndo pode ser ignorado. ENGRACIA ANTUNES®®
afirma que se mantém, por exemplo, o direito a convocar assembleias gerais, o direito
de promover inquérito judicial a sociedade, o direito de exoneracdo, os direitos de
minoria, o direito a ser eleito para os 6rgdos sociais, o direito & informacéo, o direito de
propor ac¢des de responsabilidade “uti singuli” contra os 6rgéos fiscalizagdo. Tendo em
conta que a propria sociedade dominante pode nem ser accionista da sociedade
dependente, e sabendo que desta administracdo devera, em larga medida, proteger os
interesses dos seus accionistas, devem ser afirmados todos os direitos que possibilitam
uma reaccdo a uma eventual manipulacdo da sociedade dependente por parte da
administracdo da sociedade dominante que seja ruinosa para 0S accionistas da

dependente. Por outro lado, devemos ter em atencao que o exercicio destes direitos pode

% Op. cit., p. 438.
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instruir a administracdo da sociedade dominante com instrumentos que possibilitam
uma interferéncia na competéncia da sua propria assembleia geral que, utilizados de

forma concertada, podem frustrar o espirito do préprio regime®’.

5.3.4. A alienacao

A alienacdo de acgOes proprias, nos casos de autoparticipagdo, encontrar-se-a,
como vimos supra®, sujeita a deliberagdo da assembleia geral da sociedade. Ora, no
caso de ac¢Oes de uma sociedade detidas por uma sociedade que com esta se encontre
numa relacdo de dependéncia ou de grupo, ndo é completamente claro que a lei sujeite a
alienacdo a uma deliberacdo de autorizacdo, seja ela competéncia de uma ou de outra
assembleia geral. Na realidade, o n.° 1 do artigo 325.°-B exclui explicitamente o artigo
320.° do CSC do regime aplicavel a essas situacdes, norma que exige a dita deliberacéo
nos casos de autoparticipacao.

A questdo que se levanta é a seguinte: o legislador, ao excluir o artigo 320.° do
n.° 1 do artigo 325.°-B, pretendeu excluir do ambito de aplicacdo da equiparacdo a
necessidade de autorizacdo dos accionistas para a alienacdo ou, pura e simplesmente,
estamos perante uma lacuna?

JOAO GOMES DA SILVA® afirma peremptoriamente que ao admitir-se que a
administracdo sociedade titular se encontra totalmente livre para alienar as ac¢des da
sociedade visada se estard a aceitar uma “disparidade de regime para a alienacdo de
accdes proprias que ndo se consegue justificar sendo através de um esquecimento
legislativo”. O que ndo seria compreensivel, tendo em conta que possibilitaria que a
administracdo da sociedade visada, que domina a administragcdo da sociedade titular,
escolhesse quais os novos accionistas da primeira. A solugdo para contornar este
problema seria recorrer a aplicagdo analdgica do artigo 320.°, exigindo a deliberacédo da
assembleia de accionistas da sociedade visada para que a sociedade titular pudesse
alienar as accoes.

Ora, um argumento evidente opBe-se a estes entendimentos. A lei é explicita ao
excluir o artigo 320.° do ambito de aplicacdo do regime ora analisado. A propria

redaccdo da norma, ao elencar quais os artigos aplicaveis a estas situa¢es, comecando

5" No mesmo sentido, ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 438.
58

V. p. 19.
> Op. cit., p. 1289.

44



no artigo 316.°, parando no 319.°, recomecando no 321.° e finalmente terminando no
325.°, traduz uma intencédo expressa do legislador em excluir o artigo 320.°. Afirmar que
o legislador “esqueceu-se” ndo é minimamente compativel com a redaccdo da norma, e
forcar a aplicacdo analdgica do artigo podera chegar mesmo a constituir uma
interpretacdo contra legem.

Em sentido inverso, RUI PEREIRA DIAS® parece ndo ter dividas que a
deliberacéo de alienacéo, tendo em conta que o artigo 319.° foi excluido pela remisséo,
é da competéncia dos orgaos da sociedade dependente. No mesmo sentido, COUTINHO
DE ABREU® afirma que o legislador exclui o artigo 320.° da norma constante do n.° 1
do artigo 325.°-B porque “a alienacdo das acgdes deve ser decidida (ainda que sob
influéncia da dominante) pelos 6rgdos da sociedade dependente titular das ac¢des”.
Repare-se que, de acordo com o entendimento do autor, a lei exige uma formalidade na
alienacdo a sociedade dependente. Ja vimos que o regime aplica-se ainda que a
sociedade dependente seja estrangeira, 0 que significa que ndo faz sentido que a lei
possa criar obrigacfes ou exigir formalidades quando a propria sociedade ndo esta
sujeita a mesma, sob pena de serem inlteis pela impossibilidade de exigir o0 seu
cumprimento. Acresce ao exposto que, ainda que a sociedade dependente seja
portuguesa, as ac¢Ges em causa ndo sdo as suas accles proprias, pelo que exigir
deliberacdo da sua propria assembleia geral apenas fara sentido quando isso decorrer do
que estiver estatutariamente previsto relativamente a matéria. Sendo assim,
concordaremos com 0 autor na medida em que ao referir-se a “o6rgdos da sociedade
dependente” ndo se estivesse a referir exclusivamente a sua assembleia geral.

Muito embora se compreendam o0s motivos dos autores, ndo ha interesse a
proteger que force uma interpretagdo completamente contréria a lei. De facto, embora
seja possivel verificar-se a situacio descrita pelo JOAO GOMES DA SILVA, repare-se
que quem, ultimamente, toma a decisdo sobre a alienacédo das acc¢des é a administracdo
da sociedade dependente, que poderd ate agir sem qualquer tipo de influéncia da
administracdo da sociedade dominante. O que serd perfeitamente normal no comércio
juridico, sabendo que, ndo existindo restri¢des a transmissdo das ac¢des, 0S accionistas

ndo escolhem quem é titular das restantes accoes.

% Op. cit., p. 489.
%1 Op. cit., p. 392.
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Concluimos portanto que o artigo 320.° ndo é aplicavel, encontrando-se a
sociedade dependente completamente livre de alienar as acgdes sem necessidade de
autorizacgdo dos accionistas da sociedade dominante.
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6. Conclusodes

1. A aquisicdo de ac¢Bes de uma sociedade pela sua dependente j& era motivo de
preocupacao pelo legislador anteriormente a entrada em vigor dos artigos 325.°-A e
325.°-B, regulando a situacao através de uma proibicdo geral imposta pelo artigo
487.° do CSC, que deve continuar a considerar-se aplicavel as sociedades anénimas
nos casos em que uma sociedade anénima portuguesa pretenda adquirir ac¢fes da
sua sociedade dominante estrangeira, por forca da alinea a) do n.° 2 do artigo 481.°
do CSC.

2. Enquanto que no regime das accBes proprias se pretende proteger interesses
respeitantes a efectividade do capital e ao aspecto organizativo (p.ex.: ingeréncia do
Orgdo de gestdo na assembleia geral da sociedade), o regime dos artigos 325.°-A e
325.°-B preocupa-se principalmente com o segundo desses aspectos, sendo
aplicavel independentemente da existéncia de riscos relativos ao segundo.

3. Tipicamente, a excepcdo dos casos de dominio total, o problema da subscricéo,
aquisicdo e detencdo de acges de uma sociedade andnima por uma sociedade sua
dependente ndo € um problema de acc¢Bes proprias, embora partilhe necessidades
semelhantes que podem ser acauteladas pela aplicacdo do seu regime, devidamente
adaptado.

4. A existéncia de uma influéncia dominante entre duas sociedades depende da
verificagdo da possibilidade de uma delas conformar, de forma estavel, as

actividades principais da outra.

5. Ao alterar a redacgdo do n.° 1 do artigo 325.-A, incluindo as relagdes de grupo
previstas nos termos do artigo 488.° e seguintes no ambito do regime, o legislador
acabou por ndo acrescentar verdadeiramente qualquer elemento a previsao.
Efectivamente, a relacdo de dominio continua a ser o elemento comum as

sociedades sujeitas aguele ambito.

6. Sempre que uma sociedade dependente adquira ac¢des da sua dominante nos termos

do n.° 3 do artigo 325.°-A, sera de considerar a hipotese de aplicacdo analdgica da

47



10.

suspensdo de direitos de voto nos termos do n.° 3 do artigo 325.°-B, sob pena de

possibilitarmos a frustragéo dos fins do regime legal previsto em ambos os artigos.

As obrigacdes decorrentes do regime estabelecido pelos artigos 325.-A e 325.°-B

devem ser impostas exclusivamente a sociedade dominante.

Né&o se verificando os motivos que levaram o legislador a proibir uma sociedade de
subscrever accOes de si prdpria, devemos considerar a possibilidade de uma
sociedade dependente subscrever ac¢fes da sua dominante, desde que cumpridas as
exigéncias proprias do regime e que essa subscricdo ndo seja realizada no exercicio

de um direito de preferéncia.

O regime de detencdo de accBes de uma sociedade anénima por uma sociedade sua
dependente e do exercicio dos direitos a elas inerentes é regulado pelo n.° 3 do
artigo 325.°-B, em prejuizo do disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 324.° do CSC.

A alienacdo de accbes de uma sociedade andnima detidas por uma sociedade sua

dependente ndo se encontra sujeita a deliberacdo da assembleia geral da primeira,
sendo da competéncia exclusiva dos 6rgdos da segunda.
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