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INTRODUCAO

O presente estudo, apresentado como requisito para a obtengdo de grau de Mestre em
Direito pela Faculdade de Direito da Universidade Catolica Portuguesa de Lisboa,
realizado no ambito do Mestrado em Direito e Gestdo, tem como primordial tema de
analise a interpretagdo do objeto social das sociedades gestoras de participagdes sociais,
tal como descrito no n.° 1 do artigo 1.° do Decreto-Lei n.® 495/88 de 30 de dezembro de
1988:

“As sociedades gestoras de participagdes sociais, adiante designadas abreviadamente por
SGPS, tém por unico objeto contratual a gestdo de participagdes sociais noutras

sociedades, como forma indireta de atividades economicas”.

Para melhor compreender e definir a esséncia do conceito inerente ao objeto social e nele
trabalhar, comegaremos por desconstrui-lo, assumindo a responsabilidade de o analisar
da forma mais completa que nos for possivel, para, mais a frente na presente dissertagao,
passarmos novamente a sua constru¢ao ou a busca da sua metafisica, isto ¢ a busca da sua

esséncia.

Aristoteles foi claro quando afirmou que qualquer ente, ou coisa, que existe na realidade
que nos circunda obedece a uma organizagdo mental e material composta por quatro
parametros essenciais que se relacionam entre si e se influenciam mutuamente: o porqué,
a substincia, o movimento e o fim'. Foi fazendo uso desta logica que desenvolvemos e
organizamos o presente trabalho: explicAmos o interesse pela presente tematica (o
porqué), aborddmos os ensinamentos doutrinarios e jurisprudenciais (a substancia) sobre
o tema, debru¢amo-nos sobre os contextos historicos que rodeiam as sociedades gestoras
de participagdes sociais (0 movimento) e chegamos a legitimacdo do conceito num

contexto atual (o fim). Os conceitos e as dindmicas, no conjunto, ddo forma a verdadeira

I “E pois manifesto que a ciéncia a adquirir é a das causas primeiras (pois dizemos que conhecemos cada coisa somente
quando julgamos conhecer a sua primeira causa); ora, causa diz-se em quatro sentidos: no primeiro, entendemos por
causa a substancia e a quididade (o porqué reconduz-se pois a nogao ultima, e o primeiro porqué ¢ a causa do principio);
a segunda [causa] € a matéria e o sujeito; a terceira é a de onde [vem] o inicio do movimento; a quarta [causa], que se
opdem a precedente, é o “fim para que” e o bem (porque este ¢, com efeito, o fim de toda a geracdo e movimento)
[...]”, em Metafisica, Aristoteles.
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interpretacdo do objeto social das sociedades gestoras de participagdes sociais no

contexto atual.

As sociedades gestoras de participagdes sociais ja foram consideradas, dentro do nosso
sistema juridico, um forte pilar. Eram-no, porque funcionavam como a “casa-mae” dos
grupos societarios, e seriam a sociedade detentora do capital social das respetivas
participadas. Atualmente, e analisando a pratica didria, podemos considerar que a
relevancia e o peso outrora atribuidos a esta entidade foram-se desvanecendo, devido, em
grande medida, as restricdes que, como veremos, existem relativamente a pratica de certos

atos juridicos.

Neste sentido, propomo-nos, na presente exposi¢ao, a (1) realizar a contextualizacao das
sociedades gestoras de participagdes sociais, abordando aspetos relativos a sua evolugdo
por outros ordenamentos juridicos, (2) dissertar sobre a contextualizagdo legislativa deste
tipo de sociedades, isto ¢, sobre o acolhimento que este tema mereceu no panorama
juridico portugués, (3) decompor o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 495/88, como forma de

entender a funcao de cada elemento e tecer interpretagdes a partir dele.

De suma importancia para o desenvolvimento do presente estudo foi a realizagao do
levantamento legislativo que circunda o tema em analise e as interpretacdes, de todos os
niveis, bem como a realizagdo de uma analise mais critica a todos os fundamentos e

ensinamentos abordados.

A palavra-chave que deverd nortear a leitura da presente exposi¢ao ¢ contextualizacdo.
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CAPITULO I - Evolugio histérica das sociedades gestoras de participacdes sociais

1. Aspetos historicos

Parece-nos pertinente comegar, na presente dissertagdo, por analisar o contexto a partir
do qual surgiram as sociedades gestoras de participacdes sociais e as varias concegdes
criadas nos ordenamentos juridicos estrangeiros. As varias evolucdes de que foram alvo
permitem-nos compreender com maior precisdo o contexto em que se insere atualmente

este tipo de sociedades, e, consequentemente, analisa-lo.

Como sucede no desenvolvimento de qualquer trabalho, ¢ fundamental perceber o
contexto a partir do qual surge “algo” e o contexto em que “algo” se insere, ja que a

contextualizagdo facilita a interpretacdo dos dados.

Neste sentido, era fundamental para nos, ndao nos alongando demasiado, refletirmos sobre
os movimentos a partir dos quais surgiram as sociedades gestoras de participagdes sociais.
Pretendemos, assim, demonstrar que a origem deste tipo de sociedades €, em certa

medida, transversal a uma diversa forma de interpretar e viver o direito.

Nesta medida, escolhemos para a presente analise dissertar sobre o aparecimento das
sociedades gestoras de participacdes sociais no ordenamento juridico norte-americano,
no qual encontramos um forte conceito ainda hoje utilizado e que exploraremos
seguidamente, ¢ também no ordenamento juridico alemdo, que representou, em termos
histéricos, uma influéncia notoria na esfera juridica portuguesa e que nao poderia deixar

de ser analisado, dada a sua riqueza.
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1.1 Contexto norte-americano

A mengdo a sociedades gestoras de participagdes sociais encontra-se, inevitavelmente,

associada ao termo sociedades holding.

O termo holding ? provém da lingua inglesa: to hold, que significa deter, possuir.’

Na sua mais ampla ace¢do, a sociedade holding, serd a partida, “aquela cujo objeto,
exclusivo ou principal, reside na deten¢ao duradoura de posigdes ou participagdes sociais

de outras sociedades, juridicamente independentes: ke is holding the shares.” *

No contexto historico-juridico norte-americano as sociedades holdings encontraram
enormes limitagdes e restricoes, pelo que ndo podemos considerar este o ordenamento no
qual as sociedades holding melhor se desenvolveram. Vejamos, segundo o entendimento
da jurisprudéncia norte-americana, nos finais do século XIX, era argumento solidificado
na esfera juridica que uma sociedade ndo podia deter participacdes de outra; tal

considerar-se-ia um ato ultra vires® e, por isso, nulo.

Apesar de muitas vezes o seu aparecimento ser associado a esfera juridica norte-
americana, a verdade ¢ que a primeira sociedade deste tipo € a Société générale des Pays-
Bas pour favoriser l'industrie nationale,® fundada em 1822, em Franga - cujo contexto

escolhemos ndo explorar na presente dissertacao.

2 Holding: something which a person owns, especially land or shares in a company - Longman Dictionary of
Contemporary English - 6th Edition.
3NOTA: “to hold” tem varios significados.

4 CORDEIRO, Anténio Menezes — Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001).

3 A teoria dos atos ultra vires (teoria predominantemente inglesa e norte-americana) tem dois fundamentos: i) de
natureza historica, que se reporta as primeiras sociedades criadas por ato especial do poder publico — a carta — no qual
especificavam o objeto da sociedade e poderes (juridicos) conferidos, em especial para a o exercicio das atividades
compreendidas nesse objeto, sendo que os atos que se afastavam desse objeto ou desses poderes ndo poderiam ser
validos; ii) ¢ o interesse dos acionistas, assim protegidos contra atos dos administradores, contrarios ao objeto da
sociedade e violadores dos poderes conferidos pelos estatutos. - Sobre esta matéria, cfr. Raul Ventura, em Objecto da
sociedade e actos ultra vires. Disponivel na Internet: http://www.oa.pt/upl/%7B26aabb38-5ecc-4431-9cd3-
1lede0ea90ef2%7D.pdf.

& CORDEIRO, Antonio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001).
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1.2 Contexto alemao

O direito alemdo desenvolveu, no respetivo ordenamento juridico, o conceito de
concentracdo unitaria de participagdes sociais, de uma forma bastante abrangente e

completa.

Parece-nos pertinente dissertar sobre o desenvolvimento dos grupos societarios neste
ordenamento. Ora, a sociedade holding surge, no Direito alemdo, como um modelo
organizado e centralizado dos grupos societarios. Mais, a holding, para existir enquanto
tal, ndo se encontra vinculada a obrigatoriedade de se apresentar com uma determinada
forma ou natureza, pelo que poderiamos considerar holding uma empresa individual,
fundagdes, cooperativa ou as sociedades’. De acordo com o Aktiengesetz®, ponto 18§°,

10

um Konzern'® ocorre sempre que varias empresas se encontram submetidas a uma

gestao/direcdo centralizada e unitéria.
Lutter, em termos empiricos e funcionais, distingue quatro tipos de sociedades holding'":

1. Tipo casa-mae;
2. Tipo holdings de diregao;
3. Tipo misto;
4. Tipo holdings financeiras.
O primeiro tipo, casa-mae, diz respeito a sociedades que detém as participagdes sociais

de outras sociedades, geralmente de menor dimensao, como um complemento da sua

7 CORDEIRO, Antonio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001). p. 563

8 NORTON ROSE — Stock Corporation Act, Translation as at 1 December 2011. Disponivel na Internet:
http://www.nortonrosefulbright.com/files/german-stock-corporation-act-2010-english-translation-pdf-59656.pdf

§ 18 Groups and Members of Groups (1) 1 If a controlling and one or more controlled enterprises are subject to the
common direction of the controlling enterprise, such enterprises shall constitute a group and the individual enterprises
shall constitute members of such group. 2 If enterprises are parties to a control agreement (§ 291) or if one enterprise
has been integrated into the other (§ 319), such enterprises shall be deemed to be subject to common management. 3 A
controlled enterprise and its controlling enterprise shall be presumed to constitute a group. (2) If legally separate
enterprises are subject to common direction, although none of such enterprises controls the other, such enterprises shall
constitute a group and the individual enterprises shall constitute members of such group. Em Stock Corporation Act,
de Norton Rose.

10 Tipo de grupo empresarial alemdo, que resulta da associagdo de varias empresas juridicamente independentes numa
entidade economica sob uma gestao unificada, que combina concentragdo horizontal e integracdo vertical. Tradugao:
Consorcio.

W Idem, ibidem,

9 «
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atividade industrial ou financeira de base, que se mantém para prossecu¢do da sua

atividade direta e principal.

No segundo tipo, holding de dire¢do, encontramos a holding que detém somente
participagdes sociais € que, per si, ndo admite o exercicio de nenhuma atividade
produtiva. Podemos considerar que este tipo reveste os contornos mais extremos do
conceito de holding, limitando a atividade societaria e empresarial a mera detencdo das
participagdes, pois exclui qualquer outra atividade do seu leque de atuagdo econémica.
Através de um jogo de votos (acordos parassociais), contratos de empresa lhe € possivel

dirigir, efetivamente, a atuacao as participadas.

O terceiro tipo, misto, concentra as carateristicas do tipo casa-mae e do tipo holding de
direcdo. Apesar de concentrar a direcdo e gestdo das participacdes sociais das suas
sociedades participadas, dirigindo-as numa logica organizativa de grupo societarios —
como na holding de direcdo -, mantém igualmente uma atividade produtiva direta
enquanto meio econdémico para a prossecu¢do do seu proprio escopo lucrativo — como na

holding tipo casa-mae.

Por ultimo, o quarto tipo, holding financeiro, limita a sua atuacdo a administracdo das
participagdes sociais das participadas e as questdes financeiras administrativas conexas,

ndo tendo qualquer func¢ao produtiva, nem mesmo indireta.

De um ponto de vista geral e reconhecendo o esfor¢co legislativo alemao, podemos
considerar que era preocupacao do legislador centralizar as participagdes sociais no
menor nimero de socios possivel, como forma de reunir o poder decisorio societario e

evitar a dispersao do rumo pretendido.

Em bom rigor, o conceito de holding surgiu como uma forma de organiza¢do das
sociedades que se caraterizam por centralizar o capital social. Isto, por sua vez, traz
consequéncias: (1) a centralizagdo do poder decisorio; (2) a organizacao da estrutura

societaria do grupo e (3) a centralizagdo dos lucros das sociedades participadas.

“Atualmente (2001), as sociedades holding constituem um campo pratico, mas

cientificamente menor, para discutir problemas proprios dos grupos societarios. Assim
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ocorrem, designadamente, questdes atinentes a acordos de empresas, a supervisao interna

e externa, a questdes laborais, financeiras e de contabilidade e a temas fiscais. (...)” '?

12 CORDEIRO, Antonio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001). p. 564
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CAPITULO II - As sociedades gestoras de participacées sociais no ordenamento

juridico portugués

1. Regime juridico aplicavel e alteracoes legislativas

A integracdo das sociedades com a forma de holding no ordenamento juridico portugués
ocorreu com a reforma legislativa do setor bancério. Este tipo de sociedade foi
primeiramente regulamentado no Decreto-Lei n.° 46 302, de 27 de abril de 1965. As
sociedades holding foram entdo descritas como “outras sociedades que tenham por objeto
a gestdo duma carteira de titulos, designadamente holdings e outras sociedades

financeiras e de investimento”.!? 14

Foi, depois, regulamentado no Decreto-Lei n.® 271/72, de 2 de agosto, que estabeleceu o
regime juridico das sociedades que admitiam como objeto a gestdo de participagdes, isto
¢, a gestdo de uma carteira de titulos. Foi entdo feita a distingdo entre “sociedades de
controlo”, definidas no artigo 2.° do diploma como “as que tenham estatutariamente por
objeto exclusivo a gestdo de participacdes noutras sociedades, como forma indireta de
exercicio de atividades comerciais ou industriais”, “sociedades de investimento”,
definidas no artigo 3.° do diploma como “as que, ndo satisfazendo aos requisitos das
sociedades de controlo, estejam autorizadas pelos seus estatutos a adquirir e possuir
noutras sociedades participacdes que excedam 10 por cento do capital destas e do seu
proprio capital”, e, por fim, “sociedades de aplicagdes de capitais”, definidas no artigo 4.°
como “aquelas cujos estatutos limitem as participagdes noutras sociedades ao maximo de
10 por cento do capital destas e do seu proprio capital”. Este decreto-lei reconhecia, as
referidas sociedades, um importante papel na organizagdo e no reforco do tecido
empresarial nacional, mais propriamente no ambito da atividade dos fundos de

investimentos mobiliarios.

13 Artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 46 032, de 27 de abril de 1965.
14 CORDEIRO, Ant6nio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-

setembro, 2001). p. 565
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Concentremo-nos na distingdo entre sociedades de controlo e sociedades de

investimentos.

Os requisitos para que uma sociedade fosse considerada uma sociedade de controlo
encontravam-se previstos no artigo 2.°. Aqui pode-se ler o seguinte: “a gestdo de
participacdes sociais somente constitui forma indireta de exercicio de atividades

comerciais ou industriais, quando os estatutos da sociedade gestora determinem que:

a) Um minimo de 70 por cento do valor de balanco dos titulos em carteira, calculado nos
termos do n.° 2 do artigo 13.°, seja constituido por participagdes, em sociedades
diretamente comerciais ou industriais ou em outras sociedades de controlo, ndo inferiores
a um terco do capital das sociedades em causa, ou que respeitem a sociedades de cuja

gestdo a primeira esteja encarregada em consequéncia de especiais vinculos contratuais;
b) E proibida a concessdo de crédito pela sociedade gestora;

¢) E proibida a prestagio de garantias a débitos contraidos pelas sociedades em causa ou

por outros terceiros.”

As sociedades de controlo ndo eram consideradas sociedades parabancarias, no ambito

do n.° 4 do artigo 2.°% logo, encontrando-se isentas de supervisdo bancaria.

A distingdo entre sociedade de controlo e sociedade de investimento recaia,
fundamentalmente, em dois critérios: considerar-se-iam sociedades de investimento,
aquelas que, ndo sendo de controlo, estivessem estatutariamente autorizadas, isto €, nos
seus estatutos estava prevista a adquisi¢ao, noutras sociedades, de participagdes que
excedessem 20% do capital social destas e do seu proprio, nos termos do artigo 3.° do

diploma.

Por seu turno, as sociedades de investimento ja eram consideradas parabancarias, pelo
que se encontravam submetidas a supervisdo bancdria e a prévia autorizagdo do

Ministério das Financas'.

No artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 271/72 de 2 de agosto era ja listada uma variedade de
atividades cujo exercicio estava vedado as sociedades holding. Entre estas, destacam-se:
(1) adquirir acdes ou partes de capitais proprios; (2) fazer parte dos corpos gerentes de

qualquer sociedade, e (3) exercer diretamente qualquer atividade comercial ou industrial,

13 Interpretagdo a contrario do artigo 2.°, n.° 4, do Decreto-Lei n.° 271/72, de 2 de agosto.
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tal como encontramos nos dias de hoje no diploma aplicével as sociedades gestoras de

participagoes.

O Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, foi promulgado com o objetivo de se
clarificar o regime aplicavel as sociedades holding, mas também com o objetivo de rever
as normas aplicaveis, como se pode retirar do preambulo do diploma: “Com a publicagao
do Cadigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86 de 2 de
setembro e do Decreto-Lei n.° 414/87 de 31 de dezembro, foram feitos alguns progressos
no sentido da revisdo do quadro legal das sociedades holding”. Este pode considerar-se
fundamental e estruturante para a compreensao e conce¢do que atualmente temos das

sociedades gestoras de participagdes sociais.

Do preambulo do diploma mencionado, retiramos ainda a previsao para o melhoramento
das condi¢des fiscais as quais este tipo de sociedades se encontrava vinculado, como
forma de fomentar e incentivar a criacdo de grupos econémicos — entenda-se societarios
— enquanto instrumentos adequados a contribuir para o fortalecimento empresarial

portugués.

O conceito de sociedades de controlo, consagrado no obsoleto n.° 2, artigo 2.°, do Decreto-
Lein.° 271/72 de 2 de agosto, como supramencionado'®, foi abandonado. A interpretagio
do conceito implicava uma determinada ideia de dominio que ndo se harmonizava com o
artigo 486.° do Codigo das Sociedades Comerciais — o qual regula as sociedades em
relacdo de dominio — e, nessa medida, optou-se por designar este tipo societario como
“sociedades gestoras de participagdes sociais”, para afastar qualquer confundibilidade

que dai poderia resultar.

O artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, em vigor na nossa esfera

legislativa, define sociedades gestoras de participacdes sociais da seguinte forma:

“As sociedades gestoras de participagdes sociais, adiante designada abreviadamente por
SGPS, tém por unico objeto contratual a gestdo de participagdes sociais noutras

sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades economica.”

16 P4gina 12 da presente dissertagdo
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Menezes Cordeiro interliga, de uma forma bastante oportuna, o conceito proposto para as
sociedade gestoras de participagdes sociais e a tetraparticdo proposta por Lutter, no

Direito alemdo, j4 mencionada anteriormente!” :

“—ndo ¢ uma holding tipo “casa-mae”: a lei proibe, pura e simplesmente, que ela exerca
diretamente qualquer atividade econdmica sob pena de dissolugdo - artigo 8.%2 do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, na redacao dada pelo Decreto-Lei n.° 378/98,

de 27 de novembro;
- ndo ¢ uma holding de tipo misto: joga na mesma proibi¢ao”.

Relativamente a holding financeira, Menezes Cordeiro relembra que este tipo visa apenas
a detencao de participagdes sociais com escopos financeiros, ou seja, a participacdo em
sociedades de investimento ou de aplica¢des de capitais, dependendo da percentagem de

capital detido na sociedade participada.

Ora, em harmonia com este argumento, podemos concluir que uma sociedade gestora de
participagdes sociais ndo se encontra propriamente adstrita a participagdo em sociedades
de escopo exclusivamente financeiro, pelo que poderemos afastar a qualificacao deste
tipo de sociedade do tipo holding financeira. Vejamos, a detengdo — analisada através de
um panorama muito geral —, ainda que a titulo indireto de exercicio de uma atividade
econdémica, ndo visa a mera detencao de titulos como forma de faturar dividendos e mais-

valias.

Nas palavras de Menezes Cordeiro, «A SGPS ¢, assim, uma “holding de dire¢ao”
(Fuhrungshotding). Ela tem como objetivo exclusivo a detencao de participagdes sociais
de outras sociedades para, por essa via, intervir no desenvolvimento das respetivas

atividadesy.'®

17 CORDEIRO, Antonio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001). p. 573.
18 Idem, ibidem p.- 574.
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2. Decomposicao do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 495/88, 30 de dezembro

A presente dissertagdo tem como principal objetivo analisar detalhadamente a estrutura e
composi¢ao do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro. Atentemos na

seguinte preceito:

“As sociedades gestoras de participagdes sociais, adiante designadas abreviadamente por
SGPS, tém por Unico objeto contratual a gestdo de participagdes sociais noutras

sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades econdmica.”

Da transcri¢ao, podemos retirar que a norma se encontra composta por um vasto leque de
conceitos. Para melhor entendermos o alcance destes conceitos, parece-nos fundamental
realizar uma decomposicao dos mesmos. Assim, poderemos também compreender a

defini¢do de cada um num contexto isolado, e a fungdo que cada um ocupa na norma.

Para melhor compreendermos o sentido da norma, precisamos antes refletir sobre o
significado de cada elemento. Esta tarefa torna-se ainda mais complexa quando unimos
conceitos de areas diferentes, como ¢ o caso do direito e da gestdo. Assim, ¢ fundamental
perceber o lugar de cada elemento na sua area, isto €, compreender o contexto da gestdo
na gestao/business ¢ o do objeto social no direito, antes de avangarmos com uma
coligacdo concetual que determina, em parte, a ratio na norma. Cremos, sem prévia
andlise, que o significado de cada conceito, aquando analisado isoladamente, ndo sera o

mesmo, ou exatamente o mesmo, quando analisado no contexto da norma.

Considerando que a presente dissertagdo se insere no ambito do mestrado em Direito e
Gestao, realizaremos, seguidamente, uma analise ao conceito de gestao, quando utilizado
no ambito da area da gestdo, e também a contextualizagdo deste conceito no ambito da

esfera juridica, em especial, no ambito da norma em andlise.
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2.1 Da gestao

De acordo com a norma aqui em analise, o legislador determinou como objeto Unico, das
sociedades gestoras de participacdes sociais, a gestdo de participagdes sociais em outras
sociedades. Nessa medida, demonstra-se fundamental fazer uma reflexdo sobre o conceito
de gestdo, em especial no ambito do setor empresarial, mais propriamente no que a

business strategy" diz respeito.

Antes de avangarmos, ¢ pertinente referir que o conceito de gestdo ¢, sem duvida, um
conceito muito vasto, que alcanca as mais variadas conce¢des consoante a area na qual se
insere. Nao seria correto analisar este conceito sem analisar igualmente o enquadramento
e a fun¢do que ocupa em cada area. Concetualizar a gestdo obriga-nos a um enorme
esforco mental: qual o critério a utilizar na abordagem? Quais os aspetos que devemos
observar para conseguirmos defini-la com sucesso? A gestdo ¢ uma arte ou uma ciéncia?
Qual o seu propdsito? Tera uma finalidade estatica que atravessa todas as defini¢des as
quais podemos chegar? Mais, podemos sequer admitir analisar a gestdo isoladamente,
sem um contexto? Nao conseguimos responder a estas questdes com seguranga ou
exatiddo, na medida em que sdo os contextos que definem, discricionariamente, os

elementos a observar em cada circunstancia.

Podemos, no entanto, e sem prejuizo do que acabamos de mencionar, avangar com um
conjunto de carateristicas transversais a qualquer area subjacente a gestdo. Gestdo
comporta (1) planeamento — o processo de determinar antecipadamente a estratégia a
seguir e quais as medidas a adotar; (2) organizagdo — o processo de estabelecer relagdes
formais entre as pessoas, e entre elas e os recursos da organizacdao, como forma de atingir
as metas propostas; (3) diregdo — o processo de determinar, afetar, influenciar ou delegar
nos restantes membros da organizacdo, que por sua vez envolve motivagao, lideranga e
comunicagdo; e, por fim, (4) controlo — processo de comparacao do atual desempenho da

organizacdo com standards previamente defendidos, apontando eventuais agdes

19 De acordo com Grant (2005): “The distinction between business and corporate strategy may be summarized as
follows: corporate strategy is concerned with where a firm competes; business strategy is concerned with how a firm
competes with a particular area of business”.
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corretivas (verificar desvios e analisar as razdes que estiveram na sua origem), no sentido

de definir agdes necessdrias para corrigir os desvios e evita-los no futuro®’.

Sabemos que as carateristicas acima mencionadas carecem de contextualizagdo,
considerando que em cada area focamos diferentes abordagens de apenas um elemento
por necessidade implicita do contexto no qual se encontra inserido. Determinadas
abordagens focam aspetos mais sociais e interpessoais — no ambito da gestao dos recursos
humanos, por exemplo —, enquanto outras exigem que a atencao seja direcionada para
outros critérios, tais como os econdmico-financeiros — como ¢ o caso da gestao financeira.
A titulo exemplificativo, ainda que de naturezas distintas, tanto a decisao de contratar
trabalhadores como a decisdo de investir numa determinada carteira de titulos, em
detrimento de outra, sdo decisdes a serem tomada no ambito da gestdo. No contexto
corporativo e dentro de uma determinada organizacao, ambos os conceitos — gestdo de
recursos humanos e gestdo financeira — encontram o seu lugar. Vejamos, como mero
exemplo, uma sociedade cuja atividade seja a gestdo de participacdes de carteiras de
acdes. Como meio organizado e estruturado que serd, terd uma estratégia de gestao dessas
carteiras, mas, igualmente, uma estratégia de contratacdo de recursos humanos. O que
queremos dizer € que, no contexto societario e organizacional, a defini¢do de gestdo nao

se esgota em apenas uma dimensao.

A titulo exemplificativo, e como forma de demonstrar a importancia concetual, ¢é
interessante mencionar a abordagem de Dexter e Barber (1961)?! relativamente a gestio
agricola. Tendo em consideragdo o contexto explorado pelos autores, a gestdo agricola
deve preocupar-se com a organizacao € o emprego dos recursos ao servico do negocio
agricola — terra, trabalho e capital. A gestdo, na opinido dos autores, esta direcionada para

a obtengao de lucros mais elevados e ¢ subordinada a essa mesma obtengao.

E indiscutivel ndo considerar a obtengdo de lucros a carateristica primordial de todo o
sistema economico e financeiro. No entanto, e enquanto resultado final a atingir, existe
tanto um conjunto de caminhos e rumos a percorrer, como um conjunto de decisdes a

tomar. Neste caso, podemos considerar que a gestdo se deve caraterizar como o caminho

20 CARDEAL, Nuno — Pensamento Estratégico, Antecipar as Ondas do Futuro. Universidade Catolica Editora,
Lisboa, 2014.

2 DEXTER, K.; BARBER, D. — Farming for Profits. West Drayton, Middlesex: Penguin Books, 1961.
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a percorrer, com o objetivo maximo de atingir o escopo lucrativo, associado a todo o

sistema econdmico.

Sabemos que o conceito de gestdo envolve a compreensdo de determinados fatores e de
determinados critérios e que, como ja foi referido, devemos adaptar a compreensao deste
conceito aos modelos de negdcio e ao ambiente no qual o inserimos. Diferente ndo serd a
compreensdo do conceito no ambito da gestdo de participagdes sociais, objeto do nosso

estudo.

No preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro, o legislador esclarece que
“o presente diploma visa, em conformidade, proporcionar aos empresarios um quadro
juridico que lhes permita reunir numa sociedade as suas participagdes sociais, em ordem

a sua gestao centralizada e especializada”.

Interpretamos que a intengdo do legislador ao redigir este diploma foi criar
propositadamente uma forma organizada de estrutura societaria, no sentido em que a
gestdo das participagdes, ou do capital social, das sociedades participadas estaria

centralizada na sociedade gestora dessas participacdes.

Esta estrutura teria como principal objetivo evitar a dispersdo do capital social das
sociedades participadas e redefinir a posi¢ao que cada sociedade representaria na estrutura
societaria. Sendo vejamos: as empresas comecgaram por se organizar por setores do ponto
de vista do funcionamento, consoante a atividade que praticavam. Encontravamos, assim,
a titulo exemplificativo, o setor do comércio, o setor financeiro, o setor agricola, o setor
dos recursos humanos. Estas sociedades adaptavam a sua gestdo as atividades que
exerciam, e, nessa medida, preocupavam-se com 0s aspetos mais praticos do seu core
business “°. Significa isto que, uma sociedade cuja atividade se inserisse no ambito do
setor do comércio preocupar-se-ia maioritariamente com a gestdo dos seus fornecedores
(v.g). A predisposi¢do do objeto de cada sociedade determinava, em certa medida, os
aspetos mais relevantes da gestdo das mesmas, pelo que admitimos que pudesse existir

alguma desatengdo relativamente aos aspetos mais operativos. Nessa medida, as

22 The primary area or activity that a company was founded on or focuses on in its business operations. Many market
leaders aim to maintain a strong position in their core business areas, but they usually remain open to developing new
areas of activity as perceived business opportunities arise. — Business Dictionary. Disponivel na Internet:
http://www.businessdictionary.com/definition/core-business.html
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sociedades gestoras de participagdes sociais surgem como uma forma de garantir que os

aspetos mais relacionados com a organizagdo do negécio sdo geridos®.

Da concentragdo na organizacdo, poderd ainda resultar a concentracao dos dividendos
distribuidos pelas sociedades participadas. Pelo facto de ser sécia ou acionista, a
sociedade gestora de participagdes sociais reunird em si os dividendos distribuidos de
todas as suas participadas. Em bom rigor, interrogamo-nos se esta sociedade ndo

» 24 na estrutura societaria. Assim

desempenha, na pratica, a funcao de “banco” ou “cofre
sendo, poderemos, relutantemente, afirmar que, nesta situagao, uma sociedade gestora de
participagoes sociais desempenharia uma funcao estatica na piramide societaria, o que,

de algum modo, ndo se coaduna com o preambulo do referido decreto.

Deste modo, diriamos que nos encontramos perante uma gestao bastante limitada e pouco

interventiva.

Na andlise realizada ao diploma (preambulo e conteudo normativo), ndo encontramos
nenhuma meng¢do ao conceito de gestdo. Nessa medida, cabe-nos interpretar qual a

definig¢do de gestdo que o legislador entendeu transpor para o decreto.

Em primeiro lugar, o legislador lista um conjunto de atividades cujo exercicio se encontra
vedado ao exercicio das sociedades gestoras de participagdes sociais, no artigo 5.° do
referido decreto. A interpretacao deste dado — ainda que erradamente e fora do ambito
deste estudo — poderia ser realizada a contrario, isto €, poder-se-ia deduzir que as
operagdes que nao se encontram vedadas sdo permitidas. Esta hipotese ndo pode ser tida
em consideracdo, na medida em que desconsidera por completo o objeto social exclusivo

das sociedades gestoras de participacdes sociais.

Em segundo lugar, o legislador, nos termos do artigo 4.° do diploma, permite que as
sociedades gestoras de participacdes sociais prestem “servigos técnicos de administracao
e gestdo a todas ou a algumas das sociedades (...) ou com as quais tenho celebrado
contratos de subordinagao”. Neste sentido, podemos interpretar que o alcance do conceito
de gestdo se consubstancia entre (1) a proibicao do exercicio das atividades previstas no

artigo 5.°, (2) a permissdo da prestacdo de servigos técnicos no ambito da administragao

23 CORDEIRO, Anténio Menezes — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais. O Direito. Ano 133. (julho-
setembro, 2001), p. 575.

24 LOPES, Nuno de Brito — Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS. Versao revista. Apresentado na conferéncia

Como aproveitar as vantagens da estrutura holding. Lisboa, IFE — International Faculty for Executives, mar¢o 1999.
p. 1183
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e gestdo prevista no artigo 4.° e (3) e a restri¢do de gerir exclusivamente participagdes

sociais, determinado no objeto social.

Ora, no seguimento do exposto, ¢ da nossa opinido que teria sido pertinente o legislador

~ .\

ter definido concretamente “gestdo” no ambito do diploma e regime aplicavel as
sociedades gestoras de participacdes sociais. As conclusdes acima expostas derivam da

nossa andlise, pelo que questionamos a concordancia com estas por parte do legislador.

Em bom rigor, ¢ a falta de concretizagao concetual da expressao “gestdo de participacdes

sociais” que nos impede de tirar conclusdes claras.

Neste sentido, consideramos que restringir a atividade das sociedades gestoras de
participagoes sociais a mera detencao de capital social e a prestacdo de servigos técnicos
de administra¢do e gestdo, como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas,
criando-lhe uma restri¢ao, limitativa de atuagdo, ¢ uma afronta ao exercicio da capacidade

de gozo de uma pessoa (coletiva), como veremos no capitulo seguinte.
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2.2 Do objeto social e da capacidade societaria

O objeto social € o tema primordial da presente dissertagdo, nomeadamente aquilo que o
objeto que o objeto social representa no contexto do regime juridico das sociedades

gestoras das participagdes sociais.

O objeto societario encontra-se regulado no artigo 11.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, e pode definir-se como um dos elementos caraterizadores das sociedades

comerciais enquanto estruturas supra-individuais com personalidade juridica propria.

De acordo com o n.° 2 do artigo 11.° do Codigo das Sociedades Comerciais, “como objeto
da sociedade devem ser indicadas no contrato as atividades que os sdcios propdem que a
sociedade venha a exercer”, ou seja, o objeto social incorpora as atividades econdmicas

que cada sociedade se propoe a exercer.

O objeto determinard ainda (embora com excegdes devidas a protecdo de terceiros e da
tutela da confianga) a propria capacidade da sociedade e a responsabilidade do 6rgio de
administragdo®. O seu contetido pode abranger, ndo s6 as atividades principais
prosseguidas pela sociedade, mas ainda as atividades secundarias e acessorias>®: no caso
das sociedades gestoras de participagdes sociais, porém, a atividade principal completa

todo o seu objeto, de forma exclusiva®’.

Podemos realizar dois esclarecimentos relativamente as consideracdes teodricas sobre o

objeto social.

1. Se o objeto social contempla as atividades econdmicas que a sociedade se propde
a exercer, entdo, por um lado, o objeto pressupde intrinsecamente a obtengao de
lucros, denominando-se como objeto mediato.

2. Por outro lado, o objeto ao determinar as atividades que a sociedade se propde a
exercer, de forma subjacente, pressupde a execugdo das mesmas, denominando-

se como objeto imediato.

25 Como refere o Professor Catedratico Anténio Menezes Cordeiro (2011), na pagina 508, “o objeto da sociedade tem,
assim, a ver primordialmente com o funcionamento da propria sociedade e com a responsabilidade dos titulares dos
seus o0rgaos.”

26 Cordeiro (2011), pp. 298 € 299.

27 Segundo Castro e Brito (2004): “So6 as Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais podem prosseguir um objeto
que assente exclusivamente na gestdo de participagdes sociais de outras sociedades.”
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Intrinsecamente ligada ao objeto social encontramos a capacidade de gozo?®. A orientagio
tradicional fazia assentar a capacidade das sociedades na limitacdo pelo principio da
especialidade do fim. Ou seja, abrangia apenas os direitos e as obrigacdes necessarios a
prossecucao dos fins que toda e qualquer sociedade visa prosseguir, independentemente
das disposicdes estatutdrias e das motivacdes subjacentes ao ato, nos termos do artigo 6.°

do Cédigo das Sociedades Comerciais, mas também do 160.° do Cédigo Civil * *°.

A capacidade juridica das sociedades comerciais, enquanto pessoas coletivas, encontra-
se delimitada pelo respetivo objeto social, nos termos do n.° 4 do artigo 6.° do CSC, objeto
esse que ¢ determinado pelos socios. Neste sentido, o objeto social determina as principais
atividades a que a sociedade se vincula, propondo-se a prossegui-las como forma de

alcangar lucros — escopo ou fim lucrativo.

Se nos detivéssemos apenas no objeto social, qualquer atividade que extravasasse as
atividades compreendidas no mesmo considerar-se-iam nulas. No entanto, devemos
conjugar os limites do objeto com o principio da especialidade do fim,*! — que delimita a
capacidade juridica das pessoas coletivas - aos atos necessarios ou convenientes a
prossecucdo dos seus fins, que so tem aplicagdo nas sociedades comerciais relativamente

ao objeto mediato — finalidade lucrativa.

Significa, portanto, que a prossecu¢do de lucros, em harmonia com o principio da
especialidade do fim, justifica que a sociedade, no exercicio de uma atividade, extravase
as atividades subjacentes ao respetivo objeto social. Assim, a capacidade de gozo das

pessoas coletivas estdo implicitos os limites de seguida listados.

1. S6 compreende os direitos e as obrigacdes necessarios ou convenientes a
prossecucao dos seus fins.

2. So6 compreende os direitos e as obrigagcdes que ndo sejam vedados por lei.

28 Capacidade esta de gozo, que corresponde a medida de direitos e vinculagdes que uma determinada sociedade
comercial ¢ suscetivel de ser titular, de entre todos os direitos e todas as vinculagdes possiveis e compativeis com a
personalidade coletiva, como refere o Professor Paulo Olavo e Cunha, em Direito das Sociedades Comerciais, p. §0.
2% CORDEIRO, Anténio Menezes — Direito das Sociedades Comerciais I — Parte Geral, p. 375.

30 Idem, ibidem, p. 381. Como refere o respeitavel Professor, “a moderna comercialistica acabou ora por limita-lo a
aspetos descritivos, ora reportando-a a um objeto final de conseguir lucros, assim legitimando tudo ¢ mais alguma
coisa. Também a jurisprudéncia tem vindo a subalternizar o principio da especialidade: a capacidade das pessoas
coletivas obedeceria a um regime de limitagao”.

31 CASSIANO DOS SANTOS, Filipe — Direito das Sociedades Comerciais. Versdo preliminar de apoio a preparagdo
dos estudantes da cadeira de Direito Comercial I, 2.* Turma, Universidade de Coimbra, ano letivo 2013-2014.
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3. S6 compreende os direitos e as obrigagdes que ndo sejam inseparaveis da

personalidade singular. *

Os limites da capacidade juridica das sociedades comerciais decorrem principalmente do
artigo 6.° do Codigo das Sociedades Comerciais (que consagra o ja mencionado principio
da especialidade). De acordo com este artigo, os atos gratuitos — atos pelos quais uma
sociedade d4 a outrem uma prestagdo ou vantagem sem contrapartida — ndo fazem (em
regra) parte da capacidade societaria, por ndo serem convenientes a prossecu¢ao do fim
da sociedade — ou seja, ndo se consubstanciando com objeto mediato. Mas, a titulo
exemplificativo, poderemos considerar que o empréstimo a socios, ainda que nado se
enquadre no ambito do objeto imediato da sociedade, por ndo se essa a atividade que se
propds a exercer, se enquadra no ambito desse mesmo objeto — enquanto objeto mediato
-, desde que a esse empréstimo esteja associada uma taxa de juro que justifique a

prossecucao de lucros para a sociedade.

O fim da sociedade ¢, pois, “o escopo lucrativo, o intuito de obter lucros para atribui-lo
(s) a0s socio ()23, Por isso, “os atos estranhos a capacidade societaria, contrarios ao fim
lucrativo (doagdes, comodatos, mutuos gratuitos, prestagdo gratuita de garantias) sdo
nulos” **. Como o escopo lucrativo da sociedade estd necessariamente ligado a respetiva
atividade econdmica e ao respetivo objeto social, os atos que tém relacdo com o escopo

sdo, em geral, aqueles idoneos a servir uma atividade empresarial com escopo lucrativo.

Relativamente ao nosso objeto de estudo, o objeto social das sociedades gestoras de
participagdes sociais, importa analisar a extensao e o conteido do objeto impositivamente
determinado pelo legislador. Para tal, ter-se-4 de ter em conta que a doutrina e a
jurisprudéncia divergem quanto a admissibilidade e validade da pratica de atos, por parte
destas sociedades, que ultrapassem o objeto societario exclusivamente imposto pelo
regime legal e que, por consequéncia, se poderdao considerar, ou ndo, atos de gestao das

participagdes sociais.

Nao seria correto da nossa parte estudar a capacidade juridica sem mencionar, igualmente,

a personalidade juridica.

32 PEREIRA, Susana Alves — Reflexdes sobre o Principio da Especialidade do Fim. Aware. Newsletter 38. Abreu
Advogados. [set. 2010], p. 7-8. Disponivel na Internet:

http://www.abreuadvogados.com/xms/files/Aware APDC_GSFA_VP_28.09.10.pdf

33 COUTINHO DE ABREU, José Manuel - Curso do Direito Comercial. Volume II. Coimbra: Almedina, pp. 184-
185.

34 Idem, ibidem
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Indagar sobre personalidade juridica e sobre capacidade juridica das “pessoas” pode levar
a varias interpretagcdes, €, como temos vindo a mencionar na presente exposi¢do, a
contextualizagdo ¢ fundamental. Dito isto, a distingdo entre estes dois conceitos ja

3536 37

percorreu um longo caminho, tanto em ordenamentos juridicos estrangeiros , assim

como no ordenamento juridico portugués, que analisaremos de seguida.

A discussdo sobre capacidade e personalidade juridica iniciou-se em Portugal com
Guilherme Moreira (1907) *. De acordo com o autor, a personalidade juridica
corresponde a qualidade juridica de ser pessoa, a suscetibilidade de ser titular de direitos
e obrigacdes, enquanto a capacidade ¢ entendida como a “medida do poder juridico” ou
a “suscetibilidade de exercicio pessoal dos poderes que por lei sdo atribuidos a uma
pessoa”’. Este foi o pensamento que acompanhou as consagragdes legislativas do antigo

Codigo de Seabra.

Aquando da preparagdo da posterior legislagdo civilistica, a interven¢do de Manuel de
Andrade foi fundamental para a elabora¢do de um projeto para o novo Codigo Civil que
viria a substituir a anterior legislagdo. Nas palavras de Menezes Cordeiros, “A capacidade
juridica, enquanto capacidade de gozo de direitos, ou simplesmente de direitos
(Rechtsfihigkeit), como hoje costuma dizer-se 14 fora, ¢ inerente a personalidade juridica.
Sdo mesmo conceitos idénticos (artigo 1.° do Codigo Civil). Nao se pode ter
personalidade e ser-se inteiramente desprovido de capacidade. Nem o contrario. A
capacidade juridica de uma pessoa ¢ que pode ser mais ou menos circunscrita; ¢ quando
se alude a possibilidade deste fendmeno e aos termos em que ele se verifica, usa falar-se

antes de capacidade que de personalidade”

Cunha Gongalves e Jos¢ Tavares, apos varias indagacdes doutrinais, iriam mais além.

Para estes autores, o conceito de personalidade juridica e o de capacidade de gozo sao

35 A titulo exemplificativo Persénlichkeit / Rechtsfihigkeit, ERICh STEFFEN, Das BGB Kommentar RGRK, 1982, §
21.°.

36 Distingdo que remonta a SAVIGNY entre Rechtsfihigkeit e Handlungsfihigkeit, in SAVIGNY, System, II, cit., §
60.

37 Em ltalia, capacita giuridica e capacita di agire, “Para ilustragdo do ambiente juscientifico italiano em finais de
oitocentos no que a capacidade juridica diz respeito, ENRICO CIMBALI, Della capacita di contrattare secondo il
codice civille e di commercio, 1887, pp. 127 e ss. As referéncias a doutrina alemd sdo constantes. In Diogo Gongalves
Pereira- Personalidade vs. Capacidade juridica — um regresso ao monismo conceptual?

38 MOREIRA, Guilherme — Institui¢ées de Direito civil portugués. Vol. I. [Coimbra Editora, 1907] pp. 170-171

3 MOREIRA, Guilherme — Institui¢des de Direito civil portugués. Vol. I. [Coimbra Editora, 1907] pp. 170-171. O
autor acusa a rece¢do da distingdo entre capacidade de gozo e de exercicio, sem que no entanto lhe dedique maior
atencao

40 ANDRADE, Manuel de — Teoria Geral da Relagdo Juridica. Vol 1. [Coimbra: Almedina, 1992]. pp. 30-31.

Pagina 25 de 42



Do Objeto Social das Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais

sinénimos*'. Ou seja, personalidade, enquanto suscetibilidade de direitos e obrigagdes,
pressupdoe uma compreensao estatica da pessoa, separada do seu agir. Ja capacidade de

exercicio surge como a idoneidade do sujeito inerente a pratica de atos juridicos.
A produgdo doutrinéria ulterior trouxe novas interpretagdes para estes conceitos.

A doutrina da capacidade juridica como um conceito relativo foi especialmente divulgado
por Fritz Fabricius, a quem se atribui a paternidade da Theorie der relativen

Rechtsfiihigkeit*? (Teoria da Relativizagdo de Conceitos).

Segundo o autor, a capacidade ndo deveria ser entendida como uma abstragdo concetual
axiologicamente determinada (em especial pelo principio da igualdade), mas antes
conhecida a partir de um concreto regime normativo* e tendo em conta as naturais
diferengas no plano da atuagdo dos diversos sujeitos de direito individualmente
considerados**. Daqui resultava que a atribui¢do de capacidade juridica nunca seria
absoluta (mesmo para as pessoas fisicas), estando sempre sujeita a certa medida. Dever-
se-ia, portanto, falar em capacidade juridica parcial (Teil Rechtsfihigkeif)* ou relativa

(relative Rechtsfiihigkeit)*.

Em Portugal, o presente entendimento apenas teve acolhimento dentro da esfera da
personificacdo coletiva, criando-se o conceito da personalidade juridica parcial ou
limitada, nas palavras de Manuel de Andrade, “personalidade coletiva limitada”, em

contraposi¢do a personalidade juridica plena®’.

Segundo esta corrente, a limitagdo
decorre, exatamente, das limitagdes legislativas que constrangem a atuagdo das pessoas
coletivas, como ¢ o caso das sociedades gestoras de participacdes sociais, restringidas
imposicao de um objeto social, mas ainda da propria legislacdo que se lhe aplica. Este
entendimento nao logrou um forte acolhimento junto da doutrina nacional, nem mesmo

junto da doutrina internacional. Desde logo porque, segundo esta interpretagdo, a

capacidade seria entendida como uma qualidade subjetiva e ndo objetiva. Segundo este

4 TAVARES, JOSE — Os Principios Fundamentais do Direito Civil. Vol. II. Coimbra: Coimbra Editora, 1928. p. 5.
42 GONCALVES, Diogo Costa - Personalidade vs. Capacidade juridica — um regresso ao monismo conceptual?-
Disponivel na Internet em: https://www.oa.pt/upl/%7Balbc248a-bd79-453¢c-8{3¢c-4520273bf412%7D.pdf

43 Idem, ibidem

4 Idem, ibidem, superando a mera distingdo entre pessoas fisicas e coletivas.

4 Idem, ibidem

4 Idem, ibidem

47 ANDRADE, Manuel de — Teoria Geral da Relagdo Juridica. Vol. I [Coimbra: Almedina, 1992]. pp. 52-53.
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prisma, o sujeito ndo gozaria de capacidade no geral, dependeria do tipo de sujeito que se

tratava (pessoa coletiva ou ndo).

Se concluirmos que a capacidade ¢ uma defini¢do objetiva, ndo poderemos deixar de
indagar se, de certa forma, o legislador patrio podera ter considerado esta teoria aquando
daredagao do Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro. Ora, a restri¢ao que temos vindo
a referir na presente dissertacdo muito se consubstancia com a Teoria da Relativizagao de
Conceitos, no sentido em que encontramos o enquadramento legislativo referido pelo
autor e que, consequentemente, observamos a capacidade de exercicio de uma sociedade
gestora de participagdes sociais, reduzida as atividades que o decreto assim determina.
Ainda que, conscientemente, entendamos que a presente afirmag¢do possa tecer

interpretagdes varias, esta observacao parece-nos bastante coerente.

A este proposito, poderiamos analisar a contextualizagdo, a qual temos vindo a aludir,
como sendo um sindénimo de relativizacdo, na medida em que tendemos para a
especializacdo, que nos levard a conceitos exatos — e, em bom rigor, € isto que temos

vindo a preconizar na presente dissertagao.

Ora, a relativizagdo, ainda que considerada uma contextualizacdo — de “algo” - devera
antes ser melhor entendida como uma adjudicacdo a uma normatividade concreta
(entender pessoa coletiva no contexto da normatividade que se lhe aplica), enquanto a
contextualizagdo que temos vindo a perquirir se assume como uma determinagdo

concetual entendida dentro de uma esfera ou area especifica.
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CAPITULO III - sobre a interpretacgio do objeto social das sociedades gestoras de

participacgoes sociais

1. Orientacdes doutrinais

José Miguel Duarte*® entende que a capacidade do objeto social exclusivo das sociedades
gestoras de participagdes sociais ndo se encontra limitada pelo n.° 1 do artigo 1.° do
Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro, podendo haver valor juridico nos atos

praticados fora do ambito do mesmo.

Em primeiro lugar, a propria boa gestdo do patrimoénio e o interesse social requerem,
muitas vezes, a pratica de atos que podem ir além da prossecugdo do objeto societario.
Assim, quando sejam “reclamados atos para a adequada gestao do patrimonio” societario
e que “potenciem um mais proveitoso cumprimento do seu objeto”, a sociedade estara a

prosseguir, de certa forma, o objeto social mediato.

Para que tal se concretize, serd essencial que: os atos correspondam ao exercicio de uma
atividade econdmica; ou que ndo sejam de tal forma exorbitantes ou relevantes face a
situagdo patrimonial da sociedade que comprometam a propria prossecucdo do objeto
societario®. Na medida em que os atos aptos ao desenvolvimento do objeto societario
podem sé-lo a “titulo principal ou instrumental”. No caso das sociedades gestoras de
participagdes sociais, como nos casos gerais de capacidade societaria, tal pode vir a
resultar num ato que prossiga ou esteja relacionado com o objeto, ainda que
indiretamente, como num ato que relacione ou prossiga, de forma direta, o objeto, sem

no entanto preencher a sua finalidade™.

O importante € que, quando ocorra um confronto com um potencial ato que nao prossiga
0 objeto societario e outro que o faga, a sociedade tenha praticado um ato ou uma

transacdo isolada, no ambito de um atividade econdmica, ainda que diretamente esta ndo

4 DUARTE, José Miguel — Negociagdo de valores mobilidrios por sociedades gestoras de participagdes sociais.
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios. n.° 20, 2005.

4 Idem, ibidem, p. 9.

30 Idem. O autor baseia a sua posi¢do no critério “da abstrata instrumentalidade ou idoneidade do ato a realizagdo do
objeto da sociedade “, formulada por autores italianos, de onde extrai duas categorias: “a realizagdo de negocios
proibidos por delimitagdes negativas de objeto estatutario e a realizagdo de negdcios que além de ndo se reconduzirem
tipicamente ao desenvolvimento do objeto, provoquem uma alteragao substancial no patrimoénio societario”.
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se inclua no objeto exclusivo, isto porque a sociedade pode praticar um ato que
aparentemente ndo prossiga o objeto societario, mas que tenha como finalidade (ainda
que instrumenta) atingir um fim lucrativo e que, portanto, possa melhorar a capacidade

financeira da sociedade, tendo em vista a prossecuc¢do do objeto societario’’.

Ainda que ndo se insira no objeto societario, os atos poderdo ser, de qualquer forma e em
consonancia com as regras gerais societarias, autorizados pelos sécios (antes da pratica
dos atos) ou ratificados (ap6s a sua pratica). Com esta solucdo, fica entdo aberta a
admissibilidade da pratica de atos fora do objeto por parte de sociedade gestoras de
participagdes sociais, exceto quando as regras gerais societdrias admitam a sua

oponibilidade relativamente a terceiros®2.

Em segundo lugar, da leitura realizada ao predmbulo do Decreto-Lei n.° 495/88 30 de
dezembro, destacamos «o principio de que a aquisi¢ao de participagdes sociais ndo deve
reconduzir-se a uma mera aplicagdo de capitais, “assumindo antes uma presenga e
. ~ . 99 ~ . . . 53 . , . . .

intervengdo ativa” na gestdo das sociedades participadas»’’, ou seja, € privilegiada uma
gestdo ativa na vida das sociedades participadas, em vez de se assumir as mesmas como

um mero “cofre” de participacdes sociais, como jia mencionado®*.

Acrescente-se ainda que o conceito de participagdes sociais ¢ complexo, e, nesse sentido,
¢ pertinente interpretar que as sociedades gestoras de participacdes sociais possam
executar atividades ‘“complementares” que possibilitem uma gestdo mais eficaz e
“participativa™’. Essas atividades tém o objetivo de melhorar a prestagdo e prossecucio
do objeto das sociedades gestoras de participagdes sociais na gestdo das respetivas
participadas, e, também como ja foi mencionado, o Decreto-Lei n.® 495/88 vem prever
determinadas permissdes relativamente ao exercicio das mesmas, bem como

determinadas excecdes a operagdes cujo exercicio esta expressamente vedado.

U Idem, ibidem. Como refere o autor, desde que ndo ocorram situagdes em que a pratica desse ato represente um enorme
peso para o patrimonio social, quando, correspondentemente, ndo proporcione ou beneficie a prossecugao do objeto
societario.

32 Idem, ibidem. Para o autor, na primeira hipotese, os socios autorizam a pratica de um ato contréario aos estatutos,
quanto na segunda haveria uma assun¢do ou ratificagdo do ato ja realizado, manifestando-se sobre a pretensdo de por
em causa a validade desses atos ou assumindo-os.

33 Idem, ibidem, p. 8. No preambulo de referido Decreto-Lei, é referido que “O presente diploma visa, em conformidade,
proporcionar aos empresarios um quadro juridico que lhes permita reunir, numa sociedade, as suas participacdes
sociais, em ordem a sua gestdo centralizada e especializada.”

34 P. 20 do presente trabalho.

35 LOPES, Nuno de Brito — Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS. Versio revista. Apresentado na conferéncia
Como aproveitar as vantagens da estrutura holding. Lisboa, IFE — International Faculty for Executives, margo 1999.
p. 1196.
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Em ultimo lugar, surge a interpretacao sobre a admissibilidade de prestagdes de servigos
técnicos de administracdo e gestdo, por parte das sociedades gestoras de participagdes

sociais, as suas sociedades participadas, ao abrigo do artigo 4.° do referido Decreto-Lei.

Poder4 subsumir-se, de acordo com a leitura do preambulo do Decreto-Lei n.® 495/88 de
30 de dezembro ¢ e do respetivo artigo 4.°, que as prestagdes de servigos (técnicos de
administracdo e gestao) fazem parte da gestdao que as sociedades gestoras de participagdes
sociais efetuam nas sociedades participadas, desde que sejam contratos reduzidos a
escrito e exista uma contrapartida associada a prestagdo do mesmo. Ademais, esta
possibilidade repercute-se em beneficios para as sociedades gestoras de participagdes
sociais, na medida em que permite que as sociedades participadas tenham uma estrutura
administrativa bastante diminuta (nos casos em que a sociedade gestora de participagdes

sociais se trate da sociedade-mae/casa-mae).

Possibilita, ainda, eventuais economias de escala, fruto de uma organizacao centralizada,
e também permite evitar que as sociedades participadas tenham de recorrer ao
outsourcing ou a criagao de departamentos internos que acarretariam um enorme esforgo
econdémico, com a finalidade de prosseguir as suas atividades. De uma forma geral, as
prestacdes de servigos trazem vantagens para a gestdo das participacdes sociais das
participadas, ndo prevendo a lei nenhum tipo de limitacdo para esta atividade de
administracio e gestdo, desde que estejam preenchidos, cumulativamente, os requisitos:
reduzir a escrito os contratos de prestagdo de servicos e indicar o custo do servigo

prestado.

Contudo, ndo devemos esquecer que as sociedades gestoras de participagdes sociais sao
autébnomas relativamente as sociedades participadas, da mesma forma que as sociedades
participadas sao autdbnomas relativamente as sociedades gestoras de participagdes sociais.
Tanto a nivel formal, quanto a nivel material, apenas através do voto nas assembleias-
gerais poderd existir intervengdo das sociedades gestoras de participagdes sociais,
considerando que ndo ocupam lugar no Conselho de Administracdo, dada a sua condicao
de sdcia. Desta forma, a interven¢ao da sociedade gestora de participagdes sociais na vida
societaria da respetiva participada restringe-se a uma intervencao indireta. Caso assim

ndo fosse, estar-se-ia a possibilitar a intervencao direta da sociedade gestora na gestdo da

36 Importa referir que, no preAmbulo do referido Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro, se dispde o seguinte:
“Saliente-se, ainda, a possibilidade que se confere as referidas sociedades de, complementarmente a sua atividade
principal, prestarem, em determinadas circunstancias, servigos técnicos de administragdo e gestdo as sociedades
participadas”.
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participada, o que, além de violar o principio da separagdo de poderes, implicaria um

exercicio direto de uma atividade comercial.

No seguimento deste argumento, se admitissemos a interven¢do direta da sociedade
gestora de participagdes sociais na vida das respetivas participadas, estariamos a
desvirtuar a realidade legislativa, isto €, estariamos a criar uma estrutura paralela, nao
publicitada, que escaparia a fiscalizagdo legalmente prevista. Estar-se-ia também a violar
diretamente o tipo legal criado, com finalidades especificas, distintas da pratica de

atividades comerciais e industriais.

Na linha de pensamento de José Miguel Duarte, mas com uma abordagem mais
econdmica e concetual, encontramos Julio Tormenta®’. Na sua obra, Tormenta (2011) ndo
aborda diretamente a questao do objeto social, mas densifica determinados conceitos que

nos permitem tirar as conclusdes necessarias para a nossa dissertacao.

Nesta abordagem mais exaustiva sobre o conceito de gestao de participagdes sociais como
forma indireta de exercer uma atividade econdmica, elenca os trés requisitos necessarios

para se obter uma participagdo regra e que se listam de seguida.

1. Participagdes detidas diretamente por uma sociedade gestora de participagdes
sociais.

2. Participagdes que nao assumam um carater ocasional.

3. Participagdes iguais ou superiores a 10% do capital social da sociedade

participada.

Deste modo, ¢ defendido que cabera dentro do conceito de “forma indireta de atividade
econdmica”, avan¢ada na obra do autor, tudo o que for exercicio através das participagoes
sociais. Por outro lado, todas as atuagdes que se registarem fora deste ambito serdo
consideradas atuacdes diretas e, portanto, ndo fazem parte do objeto social da sociedade
gestora de participagdes sociais. Estando fora do respetivo objeto, a sociedade nao teria

capacidade para praticar esse tipo de atuagoes.

S’"TORMENTA, Julio — As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais — Como planeamento fiscal € os seus

limites. Coimbra: Coimbra Editora, 2011. pp. 106-134.
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Como podemos confirmar através das prévias reflexdes doutrindrias, a falta de definicao
de “gestao de participagdes sociais” por parte do legislador originou interpretagdes varias

deste elemento da norma.

A falta de determinagdo legislativa aliada a um regime societario comercial dotado de
uma perspetiva de atuacao tdo vasta, primordialmente concebido para a prossecucao do
escopo lucrativo da sociedade, conduz, na nossa opinido, a uma interpretacdo mais

abrangente do campo de atuagdo das sociedades gestoras de participagdes sociais.

Nao sendo a capacidade limitada pelo objeto social, a nossa interpretagdo tende para
considerar que, determinados atos que exorbitem do objeto, mas que justifiquem a
prossecucao dos lucros da sociedade, ndo de deverdao considerar nulos nos termos do

artigo 56° do Codigo das Sociedades Comerciais e 294° do Codigo Civil.
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2. Orientacdes jurisprudenciais

Parece-nos pertinente analisar a dimensdo do objeto social das sociedades gestoras de
participagdes sociais no ambito das decisdes retiradas dos tribunais portugueses em

complemento a analise doutrinal estudada e analisada nos pontos anteriores.

A relevancia da aplicagdo pratica das vdrias interpretacdes discutidas até ao momento ¢
fundamental para compreender o entendimento das varias fontes de direito num panorama

dinamico e ativo, no qual se insere o nosso ordenamento juridico.

E, no entanto, fundamental referir que, neste ponto, todas as decisdes e todos os
argumentos que apresentaremos se remetem para uma situa¢do em concreto da vida real,
analisada no ambito de um caso concreto. Por este motivo, as devidas adaptacdes devem
ser consideradas para melhor retirarmos os entendimentos que procuramos, ao contrario
do que pretendemos com a exposi¢ao doutrinal que efetudmos no subcapitulo anterior,

que define um panorama geral e abstrato.

Podemos iniciar o presente subcapitulo referenciando a analise feita ao Acdrdao do
Supremo Tribunal de Justica inerente ao processo n.° 98A567, de 29 de setembro de
1998°8. Este acorddo fornece um nucleo de argumentos desfavoraveis ao
desenvolvimento de atividades, por parte das sociedades gestoras de participacdes sociais,
que se encontram fora do objeto social exclusivo das mesmas, determinado pelo
legislador, o que consubstancia uma visdao limitativa do escopo de atuagdo destas

entidades.

Esta decisdo dirimiu um litigio emergente da transforma¢do de uma sociedade, outrora
parte de um contrato de arredamento de um imdével destinado a atividades comerciais, em
sociedade gestora de participagdes sociais, facto que levou o Tribunal a determinar a
extin¢do da relagcdo contratual em virtude da caducidade fundamentada na extinc¢ao da

pessoa coletiva, ao abrigo da alinea d) do artigo 1051.° do Cddigo Civil.

38 Disponivel na Internet em:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954{0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/41815069269¢b03280256a88003aa008?0opendocu
ment
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Segundo a opinido do juiz relator, o Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro atribui as
sociedades gestoras de participagdes sociais um objeto social exclusivo e unico, que
funciona como fator limitativo relativamente a toda a atividade da sociedade. Na
fundamentagdo de direito, o juiz considerou que esta particular delimita¢do evidencia a
impossibilidade de as sociedades gestoras de participagdes sociais realizarem atividades
que se encontram fora do ambito do respetivo objeto social, designadamente aquelas que

estdo previstas no artigo 5.° do mencionado diploma.

Uma das atividades interditas ¢ a aquisi¢cdo de imdveis (alinea a), n.° 1, artigo 5.°), exceto
se se tratarem de imoveis que se destinem a instalagao fisica da propria sociedade gestora
de participacdes sociais, ou das respetivas participadas. Com base neste pressuposto, e
ndo se verificando nenhuma das excegdes prevista no referido preceito, entendeu o
Tribunal que a sociedade gestora, por maioria de razao, também nao poderia ser parte
contraente de um contrato de arrendamento. Em razao desta incompatibilidade legal, a
transformagdo da sociedade representaria um facto constitutivo da sua extin¢ao, levando,
consequentemente, a caducidade do contrato de arrendamento. Em suma, e por forma da
lei, a sociedade transformada em sociedade gestora de participagdes sociais ndo pode
suceder globalmente a sociedade “anterior”, nos termos do artigo 130.° do Codigo das
Sociedades Comerciais, na medida em que lhe ¢ legalmente vedada a hipdtese de ser parte
arrendataria. Por outro lado, o exercicio direto de uma atividade econdémica estaria
igualmente fora do ambito do objeto social das sociedades gestoras de participacdes
sociais, facto que o Tribunal teve em consideragdo na sua decisdo, repudiando a

continuidade da relagao contratual controvertida.

Ainda assim, a ratio decidendi subjacente ao litigio, incindivel do tema da defini¢ao do
objeto contratual das sociedades gestoras de participagdes sociais, deve ser tomada em
linha de conta na anélise da extensdo do objeto, conjugado com as limitagdes legalmente
impostas e a capacidade das sociedade na prossecu¢do dos lucros — tema da presente
dissertacdo -, j4 que preconiza uma visdo restritiva e conservadora no que respeita ao
ambito de atuagdo desde tipo de sociedades. Acrescente-se que, assumindo que o
arrendamento pela sociedade gestora de participacdes sociais se enquadra numa das
atividades vedadas, ao abrigo do artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro,
poderia, entdo, verificar-se uma situacao subsumivel ao disposto sancionatorio do artigo

13.°, do mesmo diploma, sujeita a aplicacao de coima.
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Em contraste com o supra-exposto e no que respeita ao processo n.° 2778/09.7 TVLSB,
datado de 24 de maio de 2011°?, 0 Acérdio do Supremo Tribunal de Justica sustenta uma
perspetiva mais lata quanto ao objeto social das sociedades gestoras de participacdes
sociais. Com efeito, confere alguma abertura relativamente as atividades que podem ser
realizadas, designadamente permitindo a celebracdo de contratos em beneficio das

sociedades participadas das sociedades gestoras de participacdes sociais.

A semelhanca do caso analisado no Acorddo anterior, também neste caso o Tribunal foi
confrontado com a duvida de saber se a transformagao de uma sociedade anénima em
sociedade gestora de participagdes sociais, durante a vigéncia de um contrato de
colaboracao, seria suscetivel de colocar em causa a subsisténcia desse contrato, tendo em
conta as limitagdes relativas ao exercicio de atividades impostas a estas sociedades pelo

Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro.

De acordo com a decisdo recorrida, “a sociedade formada por transformacao nao sucede
nos direitos e obrigagdes decorrentes do contrato de prestacao de servigos supra referido,
ficando, pois, a apelante (no caso, uma sociedade de consultadoria técnica e de formagao)
impedida de cumprir o contrato, o que fez quebrar a relagdo contratual decorrente do
contrato de colaboragdo outorgado com ‘AA’, destruindo-a”. Inconformado com o
entendimento proferido pelo Tribunal a quo, o Supremo pronunciou-se a favor da
continuidade do vinculo, considerando que a sua celebragdo ndo configurava uma
atividade economica direta, inserindo-se, antes, no ambito do seu objeto social. Nos
alicerces da decisao, encontra-se a posi¢cao de Engracia Antunes, que advoga que o objeto
social das sociedades gestoras de participagdes sociais nao se esgota na gestdo de
participagdes, “sendo a detengdo de tais participagdes vista como instrumental de uma
intervengdo ativa e coordenada nos 6rgaos responsaveis pela conducao dos negocios das
participadas™, “s6 assim se compreendendo a permissdo legal expressa de a SGPS
desenvolver atividades complementares de gestdo para o conjunto das sociedades
participadas incluindo a prestag@o de servigos técnicos de administracdo e gestao (artigo
4.°)”. Tendo em conta o carater instrumental das participagdes sociais detidas pela
sociedade gestora de participacdes sociais, o Tribunal, por via do argumento de maioria

de razdo, entendeu que, “se ndo parece que a lei vede, em beneficio das sociedades do seu

3% Disponivel na Internet em:
http://www.dgsi.pt/jst].nst/954f0ce6ad9dd8b980256b51f003fa814/d099b864842a9a118025789d00490ca4?OpenDocu
ment
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grupo, prestar servigos técnicos de administracdo e gestdo (artigo 4.°/1, do Decreto-Lei
n.° 495/88), ndo lhe estard igualmente vedado celebrar contratos visando a sua propria

formacao e também a das suas participadas.”

Da analise a este Acordao, podemos concluir que a prestagao de servigos de administragao
e gestdo prevista no artigo 4.° do decreto que temos vindo a mencionar se insere, ainda
que de forma complementar, no objeto social das sociedades gestoras de participacdes
sociais, esclarecendo-se que esta atividade ndo constitui atividade economica direta.
Assim, verificamos que ha argumentos na jurisprudéncia que permitem concluir pela
validade de determinados negocios juridicos que se enquadram no objeto social e se

consideram atos de gestao.

Parece-nos relevante mencionar ainda a analise realizada no ambito do presente estudo
ao Acdérdao proferido pelo Tribunal Central Administrativo Norte, referente ao processo

n.° 00944/12.7BEPRT . de 11 de outubro de 2012.

Da analise realizada a decisdo deste Acdrdao, retiramos que se encontra vertido um
entendimento conducente a ideia de que as sociedades gestoras de participagdes sociais
podem interferir ativamente na gestdo das respetivas participadas, € com as quais se
encontra estabelecida uma incontestavel relagdo de dominio. No Acérdao em aprego, esta
em causa a admissibilidade de uma fianga prestada pela sociedade gestora de
participagoes sociais a favor da respetiva sociedade participada, nos termos do n.° 3 do
artigo 6.° do Codigo das Sociedades Sociais, que trata da capacidade das sociedades
comerciais, como ja vimos. No ambito desta disposi¢do normativa, o Tribunal concluiu
que existe um interesse proprio da sociedade gestora de participacdes sociais na sociedade
participada, o que ¢ atestado pela prestagao da garantia “como forma de intervengao ativa

[...] na gestao da participada.”

O entendimento do Tribunal assenta na premissa de que ¢ permitido intervir ativamente

na gestao de uma participada, através de uma fianga.

Com base neste pressuposto, podemos construir outra premissa valida no ambito da
presente analise, na medida em que a determinacdo da extensdo do objeto social se

encontra inteiramente relacionada com a intensidade da “intervencao ativa na gestao”.

% Disponivel na Internet em:
http://www.dgsi.pt/jtcn.nst/89d1c0288¢2dd49¢802575¢8003279¢7/1a0327cbacbeb64580257aaf004d925a?0OpenDocu
ment
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Assim, sabemos que, através de uma fianga, a sociedade gestora de participagdes sociais
poe ao dispor do credor da sociedade participada um patriménio novo e autonomo (que €
0 seu) para dar resposta ao crédito em causa. Ora, esta interferéncia nas atividades da
participada funciona a um nivel extremo, e consiste em por ao servico da participada um
patrimonio inteiro para que esta possa prosseguir a sua atividade da melhor forma. Trata-
se de uma disponibilidade e de uma afetagcdo de recursos substancialmente mais intensa

que um mero servico de representacao prestado a sociedade participada.

Concluimos, pois, que sdo, a nivel jurisprudencial, admitidos determinados atos enquanto

gestdo ativa das participagdes sociais.

Pagina 37 de 42



Do Objeto Social das Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais

CONSIDERACOES FINAIS

Almejamos, no inicio da presente dissertacdo, alcangar a metafica do conceito de objeto
social, apos a sua total desconstrugdo. Agora, que nos encontramos na ultima etapa da
presente dissertacao, podemos concluir que percorremos um vasto caminho e que nos

aproximamos bastante da esséncia do conceito.

Pretendemos, com a presente dissertagao, realizar uma analise concetual mais generalista
dos conceitos juridicos que norteiam este tema, partindo posteriormente para uma analise

mais concreta dos elementos que nos propusemos a explorar.

No decorrer do presente estudo, apercebemo-nos de que a definicdo de objeto social das
sociedades gestoras de participagdes sociais, conforme o n.° 1 do artigo 1.° do Decreto-
Lei n.° 495/88 de 30 de dezembro de 1988, tem levantado diferentes interpretagdes, nao
havendo mesmo concordancia entre a doutrina e a jurisprudéncia no que a este tema diz

respeito.

Foi nosso interesse apresentar os varios argumentos e pontos de vista existentes sobre
este tema e analisd-los mais pormenorizadamente. Desta andlise, resultaram,
curiosamente (dentro das orientagdes doutrinarias, bem como dentro das orientag¢des
jurisprudenciais) argumentos em desacordo relativamente a interpretagao do objeto social
das sociedades gestoras de participagdes sociais, mais propriamente ao seu ambito de

extensao.

Terminamos a presente com a certeza de que a interpretagdo do objeto social das
sociedades gestoras de participagdes sociais depende, essencialmente, do ato em concreto

que a sociedade pretende exercer.

A dicotomia entre capacidade das pessoas coletivas e objeto social, analisada num
contexto geral e abstrato, permite-nos tirar conclusdes bastante abrangentes sobre a
validade de determinados atos no ambito da atuacdo de uma sociedade gestora de
participacdes sociais. No entanto, a tarefa torna-se bastante mais complicada quando
analisamos o objeto social e a capacidade no ambito do decreto que tutela as sociedades

gestoras de participagdes sociais.
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Esta andlise da capacidade e do objeto social permitiu-nos, assim, chegar a conclusdes
bastante vigorosas sobre o tema, como, por exemplo, a de que qualquer ato cujo fim seja
a obtencdo de lucros por parte da sociedade, considerar-se, reticentemente, valido. No
entanto, esta interpretacdo nao podera considerar-se absoluta nem inderrogavel tendo em
consideragdo as imposic¢des legais que norteiam as sociedades gestoras de participacdes

sociais. Se ndo, vejamos.

A legislacdo que tutela as sociedades gestoras avanga com (1) uma lista de operagdes
vedadas ao seu exercicio (artigo 5.°); com (2) uma permissao legal para o exercicio de
operagdes bastante circunscritas (artigo 4.°) e com (3) uma restricdo absoluta,
relativamente as atividades compreendidas no objeto social (artigo 1.°). Conciliar o
ambito destas trés imposigdes torna-se uma tarefa bastante dificil para o intérprete. Em
bom rigor, estas imposigdes circunscrevem o campo de atuagao das atividades que podem
ser realizadas pelas sociedades gestoras de participagdes sociais, através de uma analise

bastante flexivel e atenta a todas estas limitacoes.

Na verdade, compreender as implicagdes dos conceitos num contexto abstrato e geral nao

se consubstancia com a andlise casuistica que € necessario realizar neste tema.

A finalidade ultima da prossecu¢do de lucros devera ser considerada a todo o momento,
no entanto, esta considera¢do nao podera ser realizada de uma forma automatica e de
qualquer modo, devido as imposi¢des do regime legal que se aplica as sociedades gestoras

de participagdes sociais.

Era nosso interesse dissertar no presente estudo sobre as mais variadas interpretagdes da
extensao do objeto social das sociedades gestoras de participagdes socias, em especial
sobre que atividades podem estas sociedades realizar sem violar o disposto no artigo 13.°
do Decreto-Lei n.° 495/88, 30 de dezembro (coimas e possivel dissolu¢do judicial por

violagdo do artigo n.° 4 e artigo.® 5, respetivamente).

Concluimos entdo, que qualquer andlise deverd ser realizada ao caso em concreto e a
atividade em concreto em andlise, na medida em que ¢ impossivel delimitar,
taxativamente, quais as atividades permitidas e admitidas enquanto gestdo de

participagdes socias.
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