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Introducéo

O presente estudo tem como objecto a analise da conformidade do instituto da aquisicdo
tendente ao dominio total com as normas da CRP. As normas que configuram aquele
encontram-se tanto em sede de Direito das Sociedades Comerciais como de Direito dos
Valores Mobiliarios e constituem solugdo comum a diversos ordenamentos juridicos

estrangeiros.

Em termos que adiante serdo densificados, o instituto permite que uma sociedade titular de,
pelo menos, 90% do capital social de outra sociedade adquira potestativamente as
participacdes sociais dos restantes socios, minoritarios. Neste sentido, funciona como
mecanismo que favorece a concentracdo empresarial e no ambito do qual é feita uma
ponderacdo de valores, nomeadamente com recurso aos principios constitucionais da
igualdade e proporcionalidade, entre o direito a livre iniciativa econdmica da sociedade

dominante e o direito a propriedade privada dos sécios livres.

Ora, sendo o principal elemento caracterizador do instituto a afectacdo da propriedade dos
socios detentores de participagcdes sociais inferiores a 10%, ndo surpreende que a sua
constitucionalidade ja tenha sido objecto de discussdo doutrinaria e jurisprudencial. E a
analise das principais questdes suscitadas nesse ambito que se pretende levar a cabo ao longo
do presente estudo. E desse modo permitir compreender melhor os contornos de algumas
solucdes consagradas no direito societario e contribuir para o estudo deste ramo de direito de

relevancia essencial nos nossos dias.



Capitulo I — Regime da Aquisi¢céo Tendente ao Dominio Total

a. Introducdo: inserc¢ao sistematica, conceito e origem do instituto

A aquisicéo tendente ao dominio total € um instituto que se encontra previsto no Titulo VI do
CSC, denominado «Sociedades coligadas». Estas sdo, nos termos do artigo 482.° deste
diploma, as sociedades em relacdo de simples participacdo, as sociedades em relacdo de
participacOes reciprocas, as sociedades em relacdo de dominio e, por fim, as sociedades em
relacio de grupo. E no ambito das Gltimas que a figura objecto do presente estudo surge

regulada.

A relacio de grupo® entre sociedades pode, de acordo com os artigos 488.° e seguintes do
CSC que integram o Capitulo Il do Titulo VI, constituir-se através de dominio total, de
contrato de grupo paritario ou de contrato de subordinacdo. Relativamente a primeira
categoria, cumpre referir que, segundo os artigos 488.° e 489.° daquele diploma, o dominio
total pode ser inicial ou superveniente. E €, precisamente, no perimetro destas relacdes entre
sociedades que pode verificar-se uma aquisicao tendente ao dominio total, prevista no artigo
490.°.

A solucdo consagrada nesta norma surge, assim, e nas palavras de Engréacia Antunes?, como
«um mecanismo juridico instrumental e coadjuvante da constituicdo de grupos de sociedades
por dominio total superveniente»® e constitui, tipicamente, a Gltima etapa de um processo de
concentragéo entre sociedades comerciais, que culmina num controlo absoluto da sociedade
dominada pela sociedade adquirente. De uma outra perspectiva, «promove a transicao de
uma relacdo de dominio qualificado (em que um s6 socio detém 90% do capital) para uma

relagdo de grupo por dominio total superveniente»®.

De forma sucinta pode dizer-se que o instituto atribui a qualquer sociedade andnima,

sociedade por quotas ou sociedade em comandita por acc¢des, que seja titular de pelo menos

! Estd em causa, aqui, o sentido proprio do CSC, e ndo o sentido amplo, que abrange qualquer situacéo de
participacdo permanente entre sociedades.

2 V. deste autor, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizac&o Juridica da Empresa Plurissocietaria (2.2
edi¢éo), Coimbra, Almedina, 2002, pag. 870.

® O que constitui, ali4s, e segundo 0 mesmo autor, uma diferenca importante entre o instituto portugués e os
equivalentes europeus.

* V. Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Grupos de Sociedades (reimpressdo), Coimbra, Almedina, 2017,
pag. 95.



90% do capital social de outra sociedade, o direito de adquirir as participacdes detidas pelos
socios minoritarios, mediante prévia comunicacédo da situacdo de titularidade adquirida e de
contrapartida, em dinheiro ou nas suas proprias participacfes sociais, justificada por relatorio
elaborado por revisor oficial de contas. Se, no entanto, a sociedade dominante optar por ndo
apresentar a proposta, podem os «sdcios livres» da sociedade dependente — isto €, 0s sOcios
minoritarios que assim sdo designados no n.° 3 do artigo 490.° do CSC - exigir que tal

aconteca, configurando este instituto, desta forma, um direito potestativo reciproco.

A aquisicdo tendente ao dominio total protege, em primeiro lugar, a sociedade dominante,
nomeadamente através da legitimacdo do «poder maioritario e mecanismos de saida forcada
dos minoritarios»°, «neutralizacdo dos obstaculos e dificuldades associados & presenca dos
minoritarios»® e possibilidade deste modo conferida as sociedades de procederem &
reorganizacdo da sua estrutura juridica. Por outro lado, sdo acautelados os interesses dos
socios minoritarios, dado que lhes é facultada uma forma de saida da sociedade e a fixacdo do

valor da contrapartida.

Estes tracos e efeitos gerais sdo, em grande medida, a razdo pela qual o instituto ndo deixa,
em qualquer caso, de ser controverso, havendo quem o compare a figura da expropriacéo.

Este ponto serd analisado mais desenvolvidamente ao longo do Capitulo I1I.

A origem deste regime esta relacionada com a inspiracdo que foi determinante na elaboracéo
do Titulo VI do CSC, relativo a grupos de sociedades. Na verdade, o autor do projecto da
reforma de 1986, Raul Ventura menciona abertamente a norma inglesa como modelo da
regulamentacdo. Porém, ja Maria da Graca Trigo’ aponta a lei alema, uma proposta de lei
francesa sobre grupos de sociedades (Proposta Cousté) e o Projecto de directiva comunitaria
como a fonte de inspiracdo primordial desta solu¢do. Conforme se explicara infra, afigura-se
que o conteido da norma portuguesa est4 mais préximo do sistema aleméo®, o qual, por sua

vez, terd inspirado o comunitario.

> V. Ana Filipa Morais Antunes, A aquisigio tendente ao dominio total no Direito Societario e no Direito dos
Valores Mobiliarios in «Aquisi¢cdo de Empresas», Coord. Paulo Cadmara, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pag.
314,

® V. Ana Filipa Morais Antunes, A aquisigio tendente ao dominio total no Direito Societario e no Direito dos
Valores Mobiliarios, ob. cit., pag. 320.

" Num estudo que tem como principal escopo analisar o regime juridico introduzido pelo Decreto-Lei n.°
262/86, de 2 de Setembro. V. Grupos de Sociedades in «O Direito», Ano 123.°, 1, Lisboa, 1991, pag. 78.

® Neste sentido, v. Anténio Menezes Cordeiro, Da constitucionalidade das aquisicdes tendentes ao dominio
total (artigo 490.%, n.° 3, do Codigo das Sociedades Comerciais) in BMJ n.° 480, 1998, pag. 22.

6



b. Pressupostos e caracterizacédo generica do direito a aquisicao potestativa

O direito a aquisicdo potestativa depende da verificacdo de varios requisitos.

Em primeiro lugar, tanto a sociedade dominante como a sociedade dominada devem ser
sociedades por quotas, anénimas ou em comandita por ac¢des, conforme estatuido no artigo
481.5,n.01°,

Em segundo, ambas as sociedades devem ter sede em Portugal, como resulta do artigo 481.°,
n.° 2. Esta é, no entanto, uma opgdo criticada', havendo na doutrina quem considere estar em
causa o0 respeito pelo «principio juridico-comunitario da ndo-discriminacdo em razdo da
nacionalidade», bem como pelos «principios juridico-constitucionais da igualdade de

tratamento e da equilibrada concorréncia empresarial»*.

O terceiro requisito é quantitativo e exige, nos termos do artigo 490.°, n.° 1 que a sociedade
dominante detenha a titularidade de «quotas ou acg¢des correspondentes a, pelo menos, 90%
do capital» da sociedade dominada «por si ou juntamente com outras sociedades ou pessoas

mencionadas no artigo 483.2, n.2 2»"2,

Tal como prevé, por remissdo, para o artigo 483.%, n.° 2, que as quotas ou acc¢des consideradas
para efeitos da titularidade indirecta podem ser de «outra sociedade que dela seja
dependente», que «com ela esteja em relacdo de grupo» ou, ainda, «de que uma pessoa seja
titular por conta de qualquer dessas sociedades». Por outro lado, cumpre notar que a
titularidade € referente ao capital social detido, sendo irrelevantes, para este efeito, os direitos
de voto a ela associados. Ndo obstante, e a semelhanca dos anteriores, este requisito nao

deixa de suscitar davidas de aplicacdo, nomeadamente, no que toca as exigéncias de forma e

° Considera-se que esta restricao, apesar de garantir maior seguranca juridica, ndo se encontra em linha com o
principal escopo da regulamentacdo das Sociedades coligadas, que é o de proteger as sociedades-filhas, os
socios minoritarios e os credores sociais. Neste sentido, v. José Engracia Antunes, O ambito de aplicacdo das
sociedades coligadas in «Estudos em homenagem a Professora Doutora Isabel de Magalhédes Collago, Volume
I1», Coord. Rui Manuel de Moura Ramos, Coimbra, Almedina, 2002, pag. 97.

19 De acordo com Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisicao tendente ao dominio total: Breves reflexdes sobre o
art. 490.° do CSC in «O Direito», Ano 140.°, 1V, Lisboa, 2008, pag. 933, bastaria que «a sociedade dominada
tivesse sede em Portugal», por serem «iguais 0s riscos que se procuram acautelar com este regime também
quando a sociedade dominante tem uma sede efectiva no estrangeiro». No mesmo sentido, v. Anténio Menezes
Cordeiro, Direito Europeu das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2005, pag. 785.

v/, José Engrécia Antunes, O ambito de aplicacéo das sociedades coligadas, ob. cit., pag. 116.

2 Com a ressalva do artigo 541.°, que determina que «o disposto no artigo 490.° ndo é aplicavel se a
participacdo de 90% ja existia a data da entrada em vigor» do CSC.
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de sede da sociedade. Assim, existe na doutrina quem defenda que as exigéncias do artigo

481.°,n.° 1 e 2 devem ser alvo de interpretagdo restritiva®.

A comunicacdo a sociedade dominada é, por seu turno, objecto de um dever que vincula a
sociedade dominante, sendo que este ha-de ser cumprido ainda que ndo seja propdésito da
sociedade assim obrigada prosseguir com a aquisicdo. Deve ser executado pelo érgdo de
administracao da sociedade dominante e enderecado ao 6rgdo de administracdo da sociedade
dominada. N&o sendo isenta de criticas™®, esta opcdo ndo exonera os membros do 6rgio de
administragdo desta Ultima sociedade de informar os socios livres da comunicagéo recebida —
constituindo este dever «expressédo do dever de lealdade dos administradores, consagrado no
64.95.

Apesar de a lei ndo estabelecer qualquer exigéncia de forma'®, considera-se que a
comunicacdo deve ser feita por escrito, por analogia com o exigido nos artigos 448.°, n.° 3 e
484.°,n.° 1*". O prazo relevante para o efeito é de 30 dias contados desde 0 momento em que

foi atingida a participacdo de 90% do capital.

Uma vez realizada a comunicacgéo, pode a sociedade dominante, no prazo de seis meses, fazer
uma oferta de aquisicdo das participacdes restantes. Ndo sendo obrigatoria, a oferta deve,
ainda assim, respeitar certas exigéncias, nomeadamente, ter como destinatarios todos os
socios minoritarios e como objecto todas as suas participacdes, sendo que apenas dessa forma

é assegurada a igualdade de tratamento entre aqueles.

O direito potestativo de aquisicdo tem um efeito extintivo, dado que o seu exercicio resulta no
termo de uma relacéo de sociedade.

3. José Engrécia Antunes, O ambito de aplicagéo das sociedades coligadas, ob. cit., pags. 95-116.

¥ v, José Engrécia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total: Da Sua Constitucionalidade, Coimbra,
Coimbra Editora, 2001, pag. 25, nota 27, escreve «Trata-se, a nosso ver, de uma grave lacuna do legislador
portugués, que vem acentuar a situacdo de desprotec¢do dos socios minoritarios da sociedade participada:
solucdo contraria foi adoptada em outras ordens juridicas», [...] «ndo podendo (0s sOcios minoritarios)
reclamar sendo uma indemnizacdo nos termos gerais pelos eventuais prejuizos dai decorrentes (maxime,
artigos 64.° e 79.%».

V. Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Grupos de Sociedades, ob. cit., pag. 97.

16 Constituindo um «lapso do legislador», como refere Jorge Manuel Coutinho de Abreu, v. Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentério, Vol. VII, Coimbra, Almedina, 2014, pag. 153.

7 Deve, no entanto, ter-se em consideracdo as diferencas de regime notadas por José Engracia Antunes, A
Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., padg. 24, nota 25, nomeadamente quanto a consequéncia do
incumprimento do dever de comunicagdo. Assim, o artigo 484.°, n.° 1 ndo associa a esse incumprimento
qualquer sangdo, enquanto no contexto da aquisicdo tendente ao dominio total a sociedade dominante se vé
impedida de exercer o seu direito potestativo relativo ao capital da sociedade dominada.
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C. Direito a alienacéo potestativa — pressupostos e caracterizacao

No caso de a sociedade dominante ndo fazer a oferta de aquisicdo nos termos do artigo 490.°,
n.% 2, tem o sécio «livre» a possibilidade de exigir que aquela seja feita relativamente as suas
quotas ou acgdes. Sao trés os pressupostos do exercicio do direito potestativo de alienacdo: a
qualidade de sécio livre de sociedade dependente, isto é, de sociedade que seja dominada por
outra sociedade titular de, pelo menos, 90% do respectivo capital social; que a sociedade
dominante nédo tenha feito a oferta de aquisicdo no prazo legalmente previsto para o efeito; e,
por fim, que o sécio livre tenha pedido por escrito que Ihe fosse feita a oferta de aquisicdo, e
esta ndo tenha sido efectuada ou tenha sido considerada insatisfatoria, nos termos do artigo
490.°,n°5¢e6.

Assim, antes do exercicio do direito a alienacdo potestativa, tem o sdcio minoritario de
apresentar um pedido de aquisicdo, por escrito, a sociedade dominante, «em qualquer
altura»'®, mediante contrapartida proposta. Se a sociedade dominante nao fizer a oferta, ou a
fizer em termos considerados insatisfatérios’®, pode o sécio livre requerer que a sua
participacao social seja declarada como adquirida pela sociedade dominante. O prazo de que
dispde para o efeito € de 30 dias contados do termo do prazo de que a sociedade dominante
dispde para apresentar a oferta (no caso de ndo ter havido oferta) ou da recep¢édo da oferta
(caso a ela tenha havido lugar), e que seja determinado o valor pecuniario da contrapartida e

condenada a sociedade dominante ao seu pagamento.

Cumpre, por fim, aludir a proteccdo conferida as situacGes em que a participacdo de 90% ja
existia quando o CSC entrou em vigor. Nos termos do artigo 541.° deste diploma, o instituto

ndo lhes é aplicavel, respeitando-se, assim, o principio da tutela da confianca.

d. Aquisicdes tendentes ao dominio total de sociedades abertas

'8 Engracia Antunes entende, diversamente, que deve sé-lo «num prazo maximo de cinco anos a contar da data
da aquisicio da participagdo maioritaria relevante (cfr. art. 174.%, n.° 3)». V. Os Grupos de Sociedades, ob.
cit., pag. 881.

9 Termos que devem, em qualquer caso, ser provados pelo sécio minoritério.
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No ordenamento juridico portugués, a figura ora em estudo tem, ainda, consagracdo no CVM,
nos artigos 194.° a 197.°, na seccao relativa as OPA, por remissdo do artigo 490.°, n.° 7 do
CSC.

As duas estatuicfes tém ambitos de aplicacdo distintos: o instituto tal como esta previsto no
CSC destina-se as sociedades fechadas, enquanto no CVM se dirige as sociedades abertas
cuja lei pessoal seja a portuguesa. Por outro lado, ao abrigo e nos termos do artigo 194.° do
CVM, os socios dominantes titulares do direito potestativo de aquisicdo podem ser pessoas
singulares ou colectivas. Em termos sistematicos, a diferenca reside na consagracdo da
primeira hipotese no &mbito da disciplina legal das sociedades coligadas, enquanto a segunda
esta prevista a respeito dos processos de aquisi¢do tendente ao dominio total na sequéncia de
uma OPAZ.

O direito de aquisicdo potestativa de sociedade aberta tem outras especificidades de regime,
que emergem da disciplina legal prevista pelo artigo 194.° do CVM. Em primeiro lugar, o seu
exercicio depende do lancamento de uma OPA geral por parte do adquirente. Em segundo
lugar, o pressuposto quantitativo de participacdo de 90% é relativo aos direitos de voto
correspondentes ao capital social e aos direitos de voto abrangidos pela oferta, e ndo a parte
do capital social de que a sociedade seja titular, nos termos do 490.° do CSC. Sendo que a
titularidade indirecta pode verificar-se em termos mais amplos, de acordo com a remissao
para o artigo 20.°, n.° 1 do CVM. Finalmente, a validade e eficacia da aquisi¢do dependem da
publicacdo do andincio preliminar® e respectivo envio 8 CMVM, da consignag&o em depésito
da contrapartida junto de instituicdo de crédito e a ordem dos socios minoritarios, e da
publicacdo do registo na CMVM por parte do interessado. N&o depende, nestes termos, de
prévia oferta de aquisicdo. Ao deixar de ter ac¢fes admitidas a negociacdo, a sociedade

transforma-se em fechada, nos termos do artigo 195.°.

Paralelamente ao regime estabelecido no CSC, também em sede de sociedades abertas esta
prevista a alienagdo potestativa, com as devidas adaptacOes. Assim, aos titulares das accOes
remanescentes é dada a possibilidade de dirigir ao socio dominante, por escrito, convite para
fazer proposta de aquisi¢do. Na sua falta no prazo de oito dias, ou caso o titular considere que

a contrapartida oferecida ndo é satisfatoria, a aquisi¢cdo pode ter lugar mediante comunicacéao

2 0 que, nas palavras de Engréacia Antunes, faz com que passe a desempenhar, «& semelhanca do que acontece
noutros ordenamentos juridicos, a fungéo de instrumento coadjuvante daquela técnica de aquisi¢ao de valores
mobiliarios». V. A Aquisicao Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pags. 37-39.

21 Que, nos termos do artigo 365.°, visa o controlo de legalidade e a conformidade com os regulamentos.
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a CMVM, em conformidade com o artigo 196.°, n.° 1 e 2 do CVM. Depois de verificar o
cumprimento dos requisitos, a CMVM deve notificar o socio dominante, sendo que € a partir

desse momento que a alienacéo se torna eficaz.

Por fim, a diferenga indiscutivelmente mais relevante reside no modo de calculo da
contrapartida patrimonial, que deve ser em dinheiro e obedecer aos critérios estabelecidos nos
artigos 194.°, 196.°, 197.° e 188.° do CVM. Deste modo, o valor minimo da contrapartida tem
de ser superior aos montantes definidos no artigo 188.°, n.° 1. Caso ndo seja possivel
determina-los, ou caso a CMVM considere que o valor proposto ndo € justificado ou
equitativo, pode a contrapartida minima ser, nos termos do n.° 2, determinada por auditor
independente, sendo o socio dominante responsavel pelo pagamento das despesas com esta

operacdo®.

Para além de ter sido objecto da Directiva das OPAZ, este regime encontra paralelo noutros
ordenamentos juridicos. Se, por um lado, tem em comum com o regime do CSC o facto de
permitir a concentracdo das participacdes sociais num sdcio, considera-se que, por outro, tem

a especificidade de viabilizar a convolacéo da sociedade aberta numa sociedade fechada.

%2 Note-se ainda a presuncdo legal ilidivel — artigo 350.%, n.° 2, do CC — estabelecida pelo artigo 194.%, n.° 2, que
determina que se presume justa a contrapartida apresentada na sequéncia de OPA geral e voluntaria, se o
oferente «adquirir pelo menos 90% das acgbes representativas de capital social com direitos de voto
abrangidas pela ofertax.

V. Directiva 2004/25/CE.
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Capitulo Il — A Aquisicao Tendente ao Dominio Total em ordenamentos juridicos

estrangeiros

a. O sistema inglés

Tendo sido amplamente acolhida por ordenamentos juridicos estrangeiros, tanto de raiz
anglo-saxonica como romano-germanica, a figura da aquisicdo unilateral no caso de dominio

total surgiu regulada pela primeira vez no direito inglés.

A «compulsory purchase» (aquisicdo compulsiva), prevista exclusivamente ao nivel das
ofertas publicas de aquisicdo, comecou por estar estatuida no Companies Act de 1948, tendo
sido objecto de regulamentacdo muito semelhante nos diplomas de 1985 e 1991. Em termos
sucintos, na sequéncia de oferta publica de aquisicdo — «take-over bid» — em que a sociedade
oferente («offeror company»), atingia uma participacdo de 90% sobre as ac¢des de uma outra
sociedade («offeree company»), era conferido a primeira o direito de obrigar os destinatarios
que ndo aceitaram a proposta — «dissenting shareholders» — a venderem a sua posigéo,
mediante notificacdo e pagamento de contrapartida. Em termos paralelos, os socios
minoritarios tinham o direito potestativo de alienar as suas ac¢des — «reverse compulsory
purchase» —, de modo a evitarem ficar na posicdo desvantajosa de aprisionamento a «titulos

dormentes» 2.

A inovacdo introduzida pelo sistema inglés visou, sobretudo, proteger valores societarios,
nomeadamente a igualdade entre socios, evitando situacdes de sobrevalorizacdo de posicoes
minoritarias. Por outro lado, este sistema, que €, a0 mesmo tempo, «fortemente protector da
minoria societaria»®, ndo deixou de garantir aos sécios minoritarios a possibilidade de, em
primeiro lugar, tentarem prevenir a aquisicdo das suas posicbes e, em segundo, se
«libertarem» da sua participacdo no caso de a oferta de aquisicdo resultar na detencdo da
maioria do capital por parte da sociedade oferente.

Hoje, as figuras do «squeeze-out» (exoneracdo forcada) e do «sell-out» (venda) estdo

reguladas no Companies Act de 2006. Nos termos do Capitulo 3 da Parte 28 deste diploma, é

24\/. José de Engrécia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 44.
%\, Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisicdo tendente ao dominio total, ob. cit., pag. 928.
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permitido ao proponente de uma «takeover offer»*® (proposta de aquisicéo) que detenha pelo
menos 90% das acgBes®’ adquirir potestativamente as participacdes dos accionistas
minoritarios, devendo fazé-lo mediante notificacdo®®. O diploma estabelece ainda a
possibilidade de o oferente que ndo atinge o limiar de 90%, nomeadamente como
consequéncia da existéncia de accionistas «incertos», requerer ao tribunal autorizacdo para
exercer o direito em causa. Nestes casos, deve o tribunal considerar que a oferta de aquisicado
é justa e equitativa, tendo em especial consideracdo o nimero de accionistas «certos» que nao
aceitam a oferta®®. Por seu turno, o direito de sell-out confere aos accionistas minoritarios que
ndo aceitaram a proposta a possibilidade de requererem ao oferente que adquira as suas
participacOes sociais, desde que o oferente tenha, na sequéncia dessa oferta, adquirido pelo

menos 90% das accdes com direito de voto ou dos direitos de voto da sociedade®.

b. O sistema francés

No ordenamento francés, o instituto encontra-se previsto no «Reglement Général de
[’Autorité des Marchés Financiers» — Regulamento Geral das Bolsas de Valores. Até 1994, o
regime instituia a possibilidade de os socios minoritarios requererem a AMF que 0s sOcios
maioritarios formulassem uma oferta puablica de aquisicdo, desde que essa maioria
contemplasse, pelo menos, 95% do capital da sociedade. Mediante as mesmas condigdes,
podiam também os sécios maioritarios dirigir voluntariamente a oferta publica de aquisicdo —

«offre de retrait» (oferta de exoneracéo).

Esta figura foi substituida® pela do «retrait obligatoire» (exoneracéo forcada), cujo regime
se aproximou dos ordenamentos juridicos inglés e aleméao, passando a permitir a transferéncia
obrigatdria das posicGes dos socios minoritarios, desde que tivesse havido oferta publica de
aquisicdo por parte do socio detentor de, pelo menos, 95% do capital. Note-se que, ao abrigo
do regime anterior, esta aquisicao dependia sempre do consentimento dos sécios minoritarios,
configurando tdo-s6 um «esquema de aproveitamento de 5% remanescentes», 0 que, de

acordo com Menezes Cordeiro, levara & «actuacdo de raiders, que, adquirindo posicoes

%% Definigao prevista na seccdo 974 do CA de 2006.

27 Ou tenha contratualizado adquiri-las de forma incondicional, nos temos da secgdo 979.4.
%8 Efectuada nos termos das seccdes 979 e 980.

2\, Secgbes 986.9 e 986.10.

%0\, Secgdo 983.

%1 pelo Arrété de 9 de Junho de 1994.
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minoritarias, levantavam, depois, uma chuva de dificuldades e de incidentes, de modo a

venderem as suas posicdes, hipervalorizadas, a pregos especulativos»™.

Actualmente, o regime encontra-se previsto, mais especificamente, no Titulo 11l do diploma,
dedicado as Ofertas Publicas de Aquisi¢do. Nos termos do respectivo artigo 236-1, no caso de
o(s) sécio(s) maioritario(s) deter(em) 95%, ou mais, dos direitos de voto cujas accdes® foram
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado num Estado Membro da EU ou num
Estado do Espaco Econdémico Europeu, qualquer detentor de ac¢des com direito de voto que
ndo seja parte do grupo de socios maioritarios pode pedir 8 AMF que estes sejam interpelados
para apresentarem «projet d’offre publique de retrait» (projecto de oferta publica de
exoneracdo). Uma vez efectuadas as verificacBes necessarias, nomeadamente em funcdo das
condicdes de mercado em relacdo as participacbes sociais consideradas e das informac6es
apresentadas pelo requerente, a AMF notifica o(s) accionista(s) maioritario(s) para, num
prazo por ele fixado, apresentar a referida proposta de acordo com os termos definidos. A
semelhanca do regime anterior, pode(m) o(s) accionista(s) maioritario(s) dirigir essa oferta

voluntariamente®,

C. O sistema aleméo

Apesar de a origem do instituto em Portugal estar historicamente ligada a experiéncia inglesa,
0 artigo 490.° do CSC aproxima-se mais do sistema da Eingliederung alema, prevista nos 88
319 a 327 AktG.

Tal como explica Raul Ventura®, para quem a traducdo preferivel de Eingliederung é o
termo «anexagdo», a sua concretizacdo depende de trés requisitos: o tipo das sociedades deve
ser por accdes; a sede da sociedade principal — Hauptgesellschaft — deve ser na Alemanha, e,
por fim, a sociedade principal deve deter todas as ac¢des da sociedade a anexar (caso do §

319 AktG), ou, pelo menos, 95% do seu capital (caso do § 320 AktG), situacdo em que tera

% Assim, Anténio Menezes Cordeiro, Da constitucionalidade das aquisicdes tendentes ao dominio total, ob.
cit., pags. 15-16.

¥ Ou, nos termos do artigo 236-2, certificados de investimento ou certificados de direitos de voto.

 Artigos 236-3 e 236-4.

% V. Raul Ventura, Grupos de sociedades — Uma introducdo comparativa a propésito de um Projecto
Preliminar de Directiva da C.E.E. in ROA n.° 41, 1981, pag. 305 e ss.
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de apresentar oferta de aquisi¢cdo aos accionistas minoritarios relativamente as acgdes que

detém na sociedade a anexar.

Apesar de em ambas as hipoteses previstas nos 8 319 e 8 320 AktG se garantir a
individualidade juridica das sociedades envolvidas no processo, a segunda tem mais
semelhangas com a figura objecto deste estudo. Nomeadamente em fungdo da mudanca que
ocorre na titularidade da sociedade a anexar e da constituicdo do direito correspondente a
uma indemnizacdo adequada na esfera juridica dos accionistas minoritarios. Relativamente ao
processo de anexacdo, cumpre referir que o dominio depende ainda de deliberacdo da
assembleia geral de aprovacdo da anexacdo, mediante maioria qualificada de 75%%. O
restante regime da figura é vasto e inclui, nomeadamente, regras sobre cessacdo, poder de

direccdo da sociedade dominante, assuncao de prejuizos e proteccdo de credores.

A lei alemd consagra o instituto no @mbito dos grupos de sociedades, sendo percepcionado
como «uma medida de reorganizacédo da estrutura da empresa social alternativa a fusdo»
que garante, simultaneamente, a «manutencdo da individualidade juridica das sociedades-

filhas e a subordinag&o do conjunto a uma direcgdo econémica unitaria»®’.

d. O Projecto de 9% Directriz de Direito das Sociedades®

O Projecto de 92 Directriz, datado de 1984, versa sobre grupos de sociedades. A semelhanca
do texto que o antecedeu, um anteprojecto de 1974/1975%°, ndo logrou reunir consenso

bastante para atingir o estadio de proposta.

Conforme refere Menezes Cordeiro®’, o Projecto aplica-se somente a sociedades anénimas e
faz uma distingdo entre grupos de facto — aos quais se aplica a 4.2 Sec¢do — e grupos
derivados de uma relacdo juridica especifica a tanto destinada — aos quais sdo aplicaveis as
52 6.2 e 7.2 SeccOes, relativas, respectivamente, a contratos de subordinacdo, declaragdo

unilateral de grupo e outras constitui¢des de grupo, definidas pelos Estados-membros.

% podendo, no entanto, os estatutos estabelecer maiorias mais exigentes e/ou outros requisitos. V. § 319.

37\, José de Engrécia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pags. 51-52.

% Para efeitos desta anélise, foi usada a traducéo da autoria de Anténio Menezes Cordeiro, Direito Europeu das
Sociedades, ob. cit., pag. 751 e ss.

% Sobre este, veja-se Raul Ventura, Grupos de Sociedades, ob. cit., pags. 23-81 e 306-362.

“0V/. Direito Europeu das Sociedades, ob. cit., pg. 774 e ss.
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O instituto em analise no presente trabalho surge no Projecto na 6.2 Secc¢do, intitulada «a
declaracdo unilateral para a constituicdo de um grupo subordinado», sob a epigrafe
«declaracéo unilateral para a constituicdo de um grupo de sociedades». Nos termos do seu
artigo 33.°, uma empresa que detenha, directa ou indirectamente, pelo menos 90% do capital
de uma sociedade pode dirigir uma «declarac@o unilateral» constitutiva de uma relacéo de
grupo, ao orgdo de administracdo, que, por sua vez, tem dois meses contados desde o
momento da sua recepg¢édo para a publicitar. Na falta dessa declaragéo, o grupo fica sujeito ao
regime dos grupos de facto.

A forte inspiracdo alemé do Projecto leva a que se considere ter havido uma tentativa de
transposicdo do ramo de Direito alemdo especializado em grupos de sociedades —
Konzernrecht — para a ordem juridica comunitaria. Como defende Menezes Cordeiro, «o
Direito dos grupos de sociedades é um fenémeno tipicamente alemao»*'. Estas e outras
criticas estiveram na origem da rejeicdo do Projecto e sdo responsaveis por algum cepticismo
quanto a regulamentacdo desta matéria a nivel comunitario. Parece que, de facto, a
inexisténcia de regras sobre grupos de sociedades na esmagadora maioria dos sistemas
juridicos considerados constitui uma diferenca estruturante e, talvez, um obstaculo
intransponivel. A titulo meramente exemplificativo, refira-se a critica feita pelos britanicos
quanto a inclusdo do contrato de subordinacdo no Projecto, um instituto «estranho» ao seu

ordenamento. Alids, como também o é, em todo o caso, no ordenamento portugués.

Apesar de ter fracassado enquanto proposta de directiva, 0 regime comunitario teve especial
impacto no direito portugués, tendo sido transposto para 0 CSC aquando da reforma de 1986,

«altura em que era legitimo apostar numa aprovacao rapida da 9.2 Directriz»*.

e. Problemas constitucionais no Direito Comparado

O Tribunal Constitucional aleméo foi, de entre as jurisdi¢cGes europeias consideradas neste
trabalho, o primeiro a pronunciar-se sobre o tema®, tendo decidido pela constitucionalidade

do regime em causa, por acordao, a 7 de Agosto de 1962.

*1\/. Anténio Menezes Cordeiro, Direito Europeu das Sociedades, ob. cit., pag. 772.
“2\/. Anténio Menezes Cordeiro, Direito Europeu das Sociedades, ob. cit., pag. 785.
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A questdo estaria no respeito pelo preceito constitucional que garante a proteccdo das accoes
enquanto direito patrimonial — o artigo 14, n.° 1 do Grundgesetz, a lei fundamental alema —,
em confronto com os interesses do grupo. Admite-se que aquele direito patrimonial esta
sujeito a demarcacdes quanto ao seu conteddo e limites, nomeadamente por via da lei, mas
sempre com respeito por outras disposi¢cdes constitucionais, mormente os principios da

igualdade, do livre desenvolvimento da personalidade e do Estado social de direito.

Apesar de ter considerado que o processo poderia ser melhorado, por forma a assegurar que a
privacdo seria atribuida uma indemnizag&o sincronica, o Tribunal entendeu que a posicao dos
accionistas minoritarios poderia ceder perante a ponderacdo dos interesses em causa. De todo
0 modo, esta encontrava-se devidamente acautelada, nomeadamente porque existem
mecanismos de proteccdo perante decisfes abusivas da maioria, a que acresce a garantia de
uma compensagdo adequada. A pedra de toque da decisdo residiu, portanto, no facto de a
limitacdo do direito de propriedade ndo violar nenhum dos principios constitucionais supra

citados.

O Tribunal voltou a pronunciar-se a favor da constitucionalidade no ambito dos casos
DAT/Altana, a 27 de Abril de 1999, e Moto Meter, a 23 de Agosto de 2000.

Em Franca, por seu turno, a questdo foi discutida pelo Tribunal de Apelacao de Paris, no caso
Sogenal, em que, sucintamente, era contestado o procedimento de exoneracdo compulsiva, na
medida em que ndo respeitava o direito de propriedade dos accionistas minoritarios, e era
questionado o montante da indemnizacdo que estes tinham a receber*. Tal como refere
Engracia Antunes, parece que, hoje, a questdo mais controversa se prende com 0s contornos
especificos do procedimento em causa, nomeadamente a «equidade do processo de avaliacdo
das accdes compulsivamente alienadas»*, e ndo tanto com a constitucionalidade do instituto,

que se tem por assente de acordo com a jurisprudéncia e doutrina maioritarias.

Por fim, também a Comissdo Europeia dos Direitos do Homem, por Acordao datado de 12 de
Outubro de 1982 e no ambito do caso Bramelid et Malmstrém c/ Suéde, considerou que «a
existéncia de normas obrigando os accionistas minoritarios, em certas circunstancias e

mediante 0 pagamento do preco determinado na lei, a ceder as suas acg¢0es ao accionista

** Estava em causa a aquisicdo potestativa no ambito de uma fusdo por incorporacdo de uma sociedade
dominada numa dominante por deciséo unilateral, sendo também necessario deter 90% do capital social.

* V. José de Engrécia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., p4g. 55, nota 91.

“8\/. José de Engrécia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 57, nota 97.

*® Sumario e texto da decisao proferida publicados em «Documentagéo e Direito Comparado», n°s 27/28, 1986,
pag. 360 e ss.
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maioritario, ndo viola o direito de propriedade consagrado no artigo 1.° do | Protocolo
Adicional & Convencéo Europeia dos Direitos do Homem»*', e que «o direito das pessoas ao
respeito pelos seus bens nao impede o legislador de modificar, quando e como o julgue
necessario, as normas de direito privado com repercussdo no patriménio dos particulares,

ressalvado que seja o necessario equilibriox.

* 0 artigo 1.° do Protocolo, intitulado «Protecgdo da propriedade», estabelece que «qualquer pessoa singular ou
colectiva tem direito ao respeito dos seus bens. Ninguém pode ser privado do que é sua propriedade a ndo ser
por utilidade publica e nas condic8es previstas pela lei e pelos principios gerais do direito internacional».
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Capitulo 111 — A constitucionalidade do regime da Aquisicdo Tendente ao Dominio
Total

a. Os valores em confronto: fundamentagéo do instituto

A constitucionalidade do regime legal ora em analise ja foi, em Portugal, objecto de debate
tanto na doutrina como na jurisprudéncia. Tal ndo surpreende, em funcdo de o instituto
permitir que seja imposta aos socios de uma determinada sociedade a venda ou compra de

participacOes sociais independentemente da sua vontade.

De facto, uma anélise preliminar focada na posicdo do titular que se vé privado da sua
participacdo social e, consequentemente, alheada dos restantes valores juridicos em causa,
leva, com elevada probabilidade, a conclusdo de que o respeito pelo direito
constitucionalmente protegido a propriedade privada estd em risco. Por outro lado, o instituto
opde os principais interesses conflituantes num grupo de sociedades: o da sociedade
dominante, de atingir o dominio total, e o dos sdcios livres, de ver reforcada a sua

participacdo na vida societaria.

Quanto ao dominio total, cumpre referir que as suas vantagens dependem, em grande medida,
da sociedade considerada e das disposi¢fes dos respectivos estatutos. Em qualquer caso,
atente-se, a titulo exemplificativo, ao disposto nas normas dos artigos 501.°, 502.°, 503.° e
504.° do CSC, aplicaveis por remissdo do artigo 491.°, que consagram a responsabilidade da
sociedade dominante, perante terceiros, pelas dividas e perdas da sociedade dominada, bem
como o direito de lhe dar instrucdes e a responsabilidade perante a mesma pela actuacéo dos
6rgdos de administracdo da sociedade dominante. A manutencdo da personalidade juridica,
por seu turno, também pode revelar-se proveitosa a varios niveis. Como refere Engracia
Antunes*®, as vantagens podem ser comerciais, como a conservacdo de relacdes comerciais;
organizativas, como a preservacdo da gestdo propria; econdémicas, como a facilidade na
reversdo da situacdo de dominio; financeiras, como a maior alavancagem, e, por fim,

juridicas, aos niveis fiscal e laboral, entre outros.

Em determinadas situacGes, porém, 0 maior interesse em atingir o dominio total esta

relacionado com a prevencdo de comportamentos abusivos por parte dos titulares das

8 \/. deste autor, A Aquisi¢io Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pg. 16, nota 12.
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participacGes minoritarias, que, como demonstra a préatica, frequentemente tentam perturbar a
actividade empresarial com o objectivo de obter vantagens patrimoniais. De facto, as
minorias sao titulares de direitos que Ihes permitem p6r em causa o bom funcionamento da
sociedade, em especial quando se encontram concertadamente motivadas. A titulo
exemplificativo, refira-se o direito de consultar informacdo, o de requerer um inquérito
judicial a sociedade, o de requerer a convocatdria de assembleias gerais e o de requerer a

inscricdo de determinados assuntos na ordem do dia de assembleias gerais®.

Relativamente a posicdo dos socios minoritarios, e ndo obstante o seu interesse também
variar em funcdo do contrato de sociedade considerado, o seu ganho em ver refor¢ada a
respectiva participacdo social tem manifestacdes muito concretas, nomeadamente ao nivel do

direito a quinhoar nos lucros e a participar activamente nas assembleias gerais.

Assim, conclui-se da consulta a doutrina e do levantamento jurisprudencial do problema que
estdo em causa os valores juridico-constitucionais do direito a propriedade privada — artigo
61.° — e a livre iniciativa econdmica — artigo 62.° —, bem como os principios da igualdade —
artigo 13.° — e da proporcionalidade — artigo 18.°, n.° 2 —, e a norma de reserva relativa da
Assembleia da Republica em matéria de competéncia legislativa — artigo 165.°, n.° 1, b).
Conforme mencionado, cumpre fazer uma ponderagdo que tenha em consideracdo todos 0s
valores em questdo, a fim de tomar posicdo acerca da problematica ora em analise e evitar
conclusdes precipitadas. Comecar-se-4 por fazer um enguadramento da jurisprudéncia

nacional mais significativa.

b. Analise de jurisprudéncia portuguesa

De entre a jurisprudéncia portuguesa mais relevante a pronunciar-se pela

inconstitucionalidade do instituto, destaca-se 0 acorddo do STJ de 2 de Outubro de 1997,

Em termos sucintos, o accionista maioritario da Cosider — Companhia de Servigos
Siderurgicos, S.A., depois de fazer publicar aviso dirigido aos accionistas minoritarios e

proposta de aquisi¢do das correspondentes ac¢des, adquiriu as de que ainda ndo era titular

*° Respectivamente, artigos 281.%, n.° 1, 292.2, n.°1, 375.°, n.2 2 e 378.2, n.° 1 do CSC.

% Texto da decisdo, proferida no ambito de um recurso do TRL, disponivel no BMJ n.? 470, 1997, pags. 619-
624. Este acdrdao é amplamente analisado por José de Engréacia Antunes na sua obra A Aquisi¢do Tendente ao
Dominio Total, ob. cit., pag. 103 e ss.
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mediante escritura e consignacdo em deposito da devida retribuicdo. Os accionistas
minoritarios, por sua vez, intentaram uma accao pedindo que o artigo 490.° do CSC fosse
julgado inconstitucional por violagdo «dos principios constitucionais de democracia
economica e social, nomeadamente dos artigos 13.° e 62.%, e que a ré fosse condenada a
reconhecer que ndo tinha o direito de adquirir as participacfes sociais minoritarias detidas

pelos autores.

Na primeira instancia, o artigo 490.° do CSC foi julgado inconstitucional e a aquisicdo das
participacGes minoritarias foi declarada nula. O accionista maioritario apelou, mas a Relacédo
confirmou a sentenga da primeira instancia. Tendo havido, posteriormente, revista para o
STJ, o réu alegou que o artigo 490.° do CSC ndo violava o direito de propriedade
constitucionalmente protegido, dado que este se consubstancia «no direito de ndo ser
arbitrariamente privado da propriedade e de ndo ser indemnizado no caso de
desapropriacdo», o que ndo sucede, em funcdo de aquele ser um «meio excepcional tendente
a facilitar ou a auxiliar a concentracdo de empresas». Assim, o referido instituto societario
ndo se traduziria em nenhum «tratamento discriminatorio infundado — antes perfeitamente
razoavel tendo em conta a desproporcdo das posicdes accionistas respectivas e, por isso,

merecedoras de tratamento diferenciado».

O STJ decidiu negar a revista e confirmar a decisdo recorrida, tendo considerado que o
disposto no artigo 490.° do CSC violava os dispositivos fundamentais dos artigos 62.°, n.° 1,
61.° n.°1,e13.° n% 1 e 2 da CRP, respeitantes a livre iniciativa econémica, ao direito de
propriedade privada e a igualdade de direitos, respectivamente. Justificou tal posicdo com

base nos seguintes argumentos:

Q) O direito de propriedade pode estar sujeito a limites e restricbes, «mas elas
carecem de ser justificadas pela Optica constitucional, isto €, que se legitimem na
necessidade de salvaguarda de outros direitos ou interesses constitucionalmente
protegidos», 0 que, na Optica do Tribunal, ndo se verificaria;

(i) O principio da igualdade visa proibir «distingdes discriminatorias, ou seja,
desigualdades de tratamento materialmente infundadas», o que, de acordo com o
Tribunal, sucede, na medida em que a exclusdo do so6cio minoritario €
«discriminatoria e ndo respeita o principio da concordancia»;

(iii))  Em suma, o artigo 490.° seria inconstitucional por violagdo dos referidos
dispositivos.
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Também o TC ja se pronunciou sobre esta matéria, por Acorddo, a 26 de Novembro de
2002°*, na sequéncia de um pedido de declaracdo de inconstitucionalidade apresentado pelo
Provedor de Justica, nos termos das suas competéncias, a 27 de Abril de 1999 tendo este
tomado posicéao diversa do STJ.

Em termos sucintos, o Provedor considerou que o artigo 490.° n.° 3 do CSC estava ferido de
inconstitucionalidade material, por violacdo do direito de propriedade privada previsto no
artigo 62.°, n.° 1 da CRP. Para fundamentar esta posicao, baseou-se no entendimento de que
este direito tem natureza andloga a dos direitos, liberdades e garantias estando,
consequentemente, sujeito ao disposto no artigo 18.°, n.% 2 e 3 da CRP, isto &, as suas
restricbes, «além de previsao expressa na Constituicdo, terdo de limitar-se ao necessario
para salvaguardar outros direitos ou interesses constitucionalmente protegidos, e néo
poderdo diminuir a extensdo e o alcance do conteido essencial do direito fundamental em
causa». E de que o objectivo primordial do instituto em causa, consistente em facilitar a
integracdo de grupos societarios, esta inserido no &mbito da liberdade de iniciativa econémica
privada, nos termos do artigo 61.° da CRP. A restricdo apenas seria admissivel se respeitasse
0 principio da proporcionalidade, nas suas vertentes da adequacdo, da necessidade e da
proporcionalidade em sentido estrito. Desta perspectiva o Provedor sustentou que o instituto
pode afigurar-se como adequado®, mas que ndo é nem necessario nem proporcional em
sentido estrito, por existirem outros modos, ainda que menos eficazes, de «permitir a
direccdo unitaria pressuposta pela relacdo de grupo», bem como de ser «manifesta a
desproporcdo entre o beneficio auferido pela sociedade dominante e a desvantagem

suportada pelos sécios minoritarios».

O TC decidiu alargar o ambito da sua apreciacdo, tendo tomado posicdo também sobre a
inconstitucionalidade organica, por violacdo do entdo artigo 168.°, n.° 1, alinea b) da CRP,
que estabelecia a reserva relativa de competéncia da Assembleia da Republica para legislar
sobre direitos, liberdades e garantias. E apreciou a inconstitucionalidade material com dois

fundamentos adicionais: a violacdo do direito de iniciativa econémica privada e a do

>! Texto disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20020491.html.

% Texto disponivel em http://www.provedor-jus.pt/archive/doc/R3158-97%20.pdf, bem como José Menéres
Pimentel, O 490° n.° 3, do CSC Sera Inconstitucional? in «Estudos em Homenagem a Cunha Rodrigues,
Volume I1», Coord. Jorge Figueiredo Dias, Coimbra, Coimbra Editora, 2001, pdg. 515 e ss.

>3 O Provedor de Justica entendeu que esta adequacio se verifica ao nivel do «reforco dos grupos societarios»,
«na medida em que alarga o ambito de decisdo», «mas ja ndo enquanto meio de remover os obstaculos ou
inconvenientes para esse projecto que o mero exercicio pelos s6cios minoritarios dos seus direitos sociais, em
especial do direito a informacéo e do direito a participagdo nas deliberages sociais, poderiam causar.»
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principio da igualdade, respectivamente previstos nos artigos 61.°, n.° 1 e 13.°, n% 1 e 2 da
CRP.

Por ultrapassar o ambito do presente trabalho elencar todas as ideias expostas pelo TC, muito
abrangentes tanto em termos jurisprudenciais como doutrinarios, cumpre referir apenas que,

em linhas gerais, este entendeu®:

(iv)  Néao estar verificada a inconstitucionalidade orgéanica, na medida em que a
faculdade do direito de propriedade privada estatuida pela norma em causa nédo
deve estar sujeita a regime anédlogo aos direitos, liberdades e garantias;

(V) N&o haver violagcdo do direito de propriedade privada, no sentido em que o
instituto surge como «uma sujeicdo inerente ao estatuto da “propriedade
corporativa”», 1sto €, «um aspecto da sua conformacao interna pelo legislador»,
e ndo uma compressao exterior ao direito;

(vi)  Que, quanto ao direito de iniciativa econémica privada, pode «mesmo dizer-se que
se inscreve no quadro da sua efectivacdo e concretizacao»;

(vii) N&o haver violacdo do principio da igualdade por ndo se verificar tratamento
diferenciado arbitrario;

(viii) Que, no que toca ao principio da proporcionalidade, para que a sua violacdo
estivesse em causa, «seria necessario demonstrar que o legislador teria cometido
um erro particularmente grave e manifesto na escolha do meio que elegeu», o que

nao tera sucedido.

N&o se prevé que, a breve trecho, a jurisprudéncia portuguesa volte a adoptar o primeiro

entendimento, nomeadamente em funcdo de o STJ ter perfilhado a posicdo do TC, nos

> \Votaram vencido trés juizes do TC, que discordaram no que toca & questdo da inconstitucionalidade orgénica.
De acordo com a sua linha de pensamento, a faculdade do direito de propriedade em causa merece tratamento
analogo aos direitos, liberdades e garantias, neste caso, particularmente para efeitos de aplicacdo do mesmo
regime organico. Em sentido expressamente concordante com o teor do voto de vencido, v. Jorge Manuel
Coutinho de Abreu, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, ob. cit., pag. 150, nota 43. N&o sendo a
inconstitucionalidade organica o objecto deste estudo, cumpre apenas referir que a posicdo ndo é pacifica,
havendo quem se pronuncie no sentido da ndo inconstitucionalidade orgénica por estar em causa somente um
aspecto «técnico-mercantil». Neste sentido, v. Menezes Cordeiro, Aquisi¢des Tendentes ao Dominio Total:
Constitucionalidade e Efectivagdo da Consignagdo em Depo6sito (Artigo 490%3 e 4 do CSC) in «O Direito»,
Ano 137.°, 111, Lishoa, 2005, pags. 454.

23



Acordios® datados de 10 de Abril de 2003 e 3 de Fevereiro de 2005, assim como o TRL, nos
Acordaos de 6 de Junho de 2002, 29 de Outubro de 2002 e 12 de Novembro de 2009.

C. Andlise das restri¢des e principios constitucionais relevantes

Uma vez identificados os valores em causa na norma do CSC, cumpre analisar as questdes da
inconstitucionalidade material mais desenvolvidamente. Para maior facilidade de exposicao,
seguir-se-4 a ordem de apresentacdo de ideias do Acorddo do TC de 26 de Novembro de
2002.

1. Direito a propriedade privada

O direito a propriedade privada, consagrado no artigo 62.°, no Titulo I, referente aos direitos
e deveres econdmicos, sociais e culturais, da Parte | da CRP, constitui uma das mais
importantes garantias da denominada «constituicdo econdémica». Conforme aceite de forma
quase unanime pela doutrina®, o direito engloba ndo apenas o conceito de propriedade no
sentido civilistico do termo, mas também a generalidade dos direitos com contetdo
patrimonial, como o sdo, no que ao objecto deste estudo diz respeito, 0s direitos sociais. Entre
0s quais se inclui a participacao social®’.

Conforme exposto a propdsito do enquadramento jurisprudencial da questdo, ja se considerou
que a aquisicao tendente ao dominio total viola o direito de propriedade privada dos s6cios
minoritarios. Para fundamentar esta posicdo, alegou-se que, ndo obstante o direito de
propriedade poder ser alvo de limitagdes, estas deveriam limitar-se ao estritamente
indispensavel de modo a salvaguardar outros direitos constitucionalmente protegidos, tendo

por base o principio da proporcionalidade. Neste sentido, e por forma a apurar a

*® Que, por sua vez, vieram, respectivamente, confirmar as decisdes do TRL, de 29/10/2002, e do TRP, de
20/04/2004; todos disponiveis em www.dgsi.pt.

% Assim, Anténio Menezes Cordeiro, A Constituicdo Patrimonial Privada in «Estudos sobre a Constituicéo,
Vol. Ill», Org. Jorge Miranda, Lisboa, 1979, pags. 370-371; Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisi¢do tendente
ao dominio total, ob. cit., pag. 942. Em sentido contrario, v. Maria Licia Amaral, Responsabilidade do Estado e
dever de indemnizar do legislador, Coimbra, Coimbra Editora, 1998, pdg. 524 e ss.

% Cumpre fazer referéncia a divergéncia que divide a doutrina quanto & natureza juridica da participago social,
que parece ser uma «figura juridica sui generis»; para desenvolvimentos, v. José de Engracia Antunes, A
Aquisi¢do Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 63 e ss.
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conformidade com o texto fundamental, a primeira questdo que se suscita € a de saber se 0

instituto constituiu, de facto, uma restricdo ao direito de propriedade.

Engracia Antunes considera que a titularidade de uma participacdo social, enquanto
«propriedade corporativa», € protegida perante os terceiros. Isto €, nas relacdes externas, €
tutelada como um direito subjectivo absoluto. Enquanto nas relagdes entre os socios e a
prépria sociedade, ou seja, nas rela¢des internas, a posicao do titular € mais fragil, dado que
estd sempre conformada pela interposicdo de uma entidade com individualidade juridica e
estrutura proprias>. Neste sentido, e em funco da vinculagéo, por exemplo, aos principios da
maioria e do sufragio censitério, havera uma limitacdo ao poder de dispor dessa propriedade,
a semelhanca do que se verifica nas posi¢bes dos sécios minoritarios em mecanismos como a
dissolucdo, amortizacdo, fuséo, cisdo e transformacdo de sociedade comercial. No ambito
destas figuras, a titularidade das participacfes sociais €, directa ou indirectamente, afectada.
Partindo desta concepc¢do, o autor infere que a medida ndo € restritiva do direito de

propriedade, mas antes conformadora.

Criticando este raciocinio, pese embora defendendo a constitucionalidade do instituto,
Coutinho de Abreu e Soveral Martins notam a diferenga entre aqueles mecanismos e o
instituto do artigo 490.° do CSC. A aquisicao potestativa das participagdes sociais ndo carece
de nenhuma decisdo ou deliberacdo de um érgdo da sociedade, na qual operam, precisamente,
os principios alegados, conformadores do direito. Desta forma, concluem que ndo ha

«conformag&o», mas antes «ablacéo do contetido do direito de propriedade»>°.

Apresentando um entendimento semelhante ao de Engracia Antunes, Menezes Cordeiro
explica que «a lei ndo permite que a sociedade dominante se torne, ad nutum, titular das
acces minoritarias», mas, ao invés, possibilita a sua conversdo patrimonial «em termos que
garantem, em certos moldes, o valor detido pelos sdcios mas ndo a sua imutabilidade
qualitativa»®, havendo, pois, uma delimitacdo do contetido do direito de propriedade.

Conclui, deste modo, que o preceito do artigo 62.° da CRP ndo é afectado.

Qualquer que seja a posicdo tomada quanto a esta questdo preliminar, sempre cumprird

confronta-la posteriormente com o principio da proporcionalidade, uma vez que, ainda que se

V. A Aquisigdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 70 e ss.

V. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, ob. cit., pag. 147 e
SS.

80 v/, deste autor, Da Constitucionalidade das Aquisices Tendentes ao Dominio Total, ob. cit., pags. 26-27.
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considere haver uma restricdo ao conteudo do direito de propriedade privada, esta nao

determina, necessariamente, a inconstitucionalidade do instituto.

2. Direito a livre iniciativa econdmica

Por seu turno, e a semelhanca do que acontece com o direito considerado no ponto anterior, 0
principio da livre iniciativa econdmica privada esta consagrado no ambito dos direitos e

deveres econémicos, sociais e culturais, no artigo 61.°, n.° 1 do Titulo Ill da Parte | da CRP

Tal como atras exposto, o STJ considerou, no Acordao de 2 de Outubro de 1997, que a norma
do artigo 490.° viola o direito a livre iniciativa econémica privada dos socios minoritarios,
nomeadamente em funcdo de a mesma permitir a sua exclusdo da sociedade de forma
considerada «arbitraria, descriminada, desequilibrada, desproporcionada». Ndo obstante
estas consideracdes, a doutrina e jurisprudéncia dominantes observam que o instituto da
aquisicao tendente ao dominio total, no contexto da formacéo de grupos de sociedades, é, ao
invés, e a par com outras formas de organizacao juridica de sociedades comerciais e do ponto
de vista do s6cio maioritario, uma manifestacdo de um dos corolarios do referido principio —
a liberdade de organizacdo da empresa —, podendo mesmo dizer-se que visa garantir 0s
direitos com ela conexos. Com efeito, 0 instituto encontra-se «numa zona de articulacdo
entre o direito de propriedade e a liberdade de iniciativa econémica privada»™,
entendimento que € corroborado, nomeadamente, pelo facto de apenas sociedades comerciais

poderem recorrer a este mecanismo.

Neste sentido, e conforme referido a propoésito do direito de propriedade privada, é necessario
analisar, com recurso ao principio da proporcionalidade, o confronto entre os valores

constitucionais em causa no artigo 490.° do CSC.

3. Principio da igualdade

O principio da igualdade encontra-se constitucionalmente salvaguardado pelo artigo 13.° da

Lei Fundamental. Nos seus termos, a igualdade consubstancia-se numa dupla vertente. Por

81y, Acérddo do TC de 26 de Novembro de 2002 j4 citado.
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um lado, obriga o legislador a tratar de forma igual o que é igual e de forma diferente o que é

diferente. Por outro, proibe que este permita ou preceitue discriminac@es arbitrarias.

Enquanto vector estruturante do ordenamento juridico, o principio concretiza-se nos varios
ramos do Direito. No &mbito do Direito das Sociedades Comerciais, a igualdade visa garantir
que todos os sdcios tém 0 mesmo tratamento e proibir diferenciacdes infundadas, ou seja, ndo
devidamente justificadas pelo interesse social. Veja-se, a este propdsito, o artigo 321.° do
CSC, relativo ao principio do igual tratamento dos accionistas no contexto de aquisicoes e
alienacOes de accBes proprias, bem como os artigos 112.° e 197.° do CVM, respeitantes a
igualdade de tratamento dos destinatarios de uma oferta publica e dos titulares de accbes da
mesma categoria, respectivamente. Note-se que, no entanto, a estatuicdo da igualdade entre
socios ndo obsta a que a medida da detencdo das participacBes sociais seja tida em
consideracdo para varios efeitos, nomeadamente em matérias como a participacao nos lucros
e perdas — artigo 22.° —; o direito de voto — artigos 190.° e 384.° —; a restituicdo das prestacdes
suplementares — artigo 213.° —; e ainda, em sede de CVM, a igualdade de tratamento — artigos
15.0,112.°¢ 197.°

Tal como mencionado a propdsito do Acordao do STJ de 2 de Outubro de 1997, o Tribunal
superior considerou que o instituto viola o principio da igualdade, em funcdo de consagrar
uma descriminacdo arbitraria entre os sécios. Porém, como se procurou demonstrar, este
entendimento ndo colhe. Tal como ja mencionado, o funcionamento das sociedades de
capitais assenta, entre outros, nos principios da maioria e do sufragio censitario®?, de acordo
com 0s quais a medida concreta dos direitos dos sdcios depende da proporc¢do relativa da
titularidade das participacdes sociais. A «desigualdade» neste sentido torna-se inevitavel e
indispensavel ao funcionamento da logica patrimonial da titularidade de participacdes sociais,
pelo que se pode dizer que a diferente «propriedade corporativax justifica a diferenciacdo de

tratamento®.

Para justificar a ndo violacdo do principio da igualdade, tem especial relevancia a questdo da
proteccdo dos socios minoritarios. Menezes Cordeiro, defendendo a plena conformidade
constitucional da norma, destaca o direito inverso que 0s sOcios minoritarios tém, isto €, o

direito & alienacdo potestativa das suas participacdes sociais, conforme estatuido nos n.%s 5 e

82 \Vejam-se, a este prop6sito, 0s artigos 250.%, n.° 3 e 386.2, n. 1 do CSC, e 250.°, n° 1 e 384.° no 1,
respectivamente.
8 Assim, Engracia Antunes, A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 130 e ss.
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6 do artigo 490.° do CSC. Observe-se que, nestes termos, todos os socios podem aceder ao
instituto em condicdes de igualdade, seja a aquisicao, seja a alienacdo potestativa. Por outro
lado, é garantida aos sdcios minoritarios, nos termos do n.° 4, uma justa compensacao, no
ambito de um processo fiscalizado por um revisor oficial de contas e que pode ser
reapreciado judicialmente. E como é evidente existe em qualquer caso 0 recurso aos
principios gerais aplicaveis aos comportamentos abusivos dos sécios maioritarios®. Quanto a
este Gltimo ponto, cumpre referir que a sindicabilidade do instituto ndo é afectada pela
circunstancia de o exercicio do direito ndo ter de ser fundamentado e, consequentemente, a
sua prova se revestir de maior dificuldade. Ao invés, estar-se-a perante uma situacdo de abuso
de direito®™ sempre que os fins visados pela sociedade dominante, aquando da aquisicdo, ndo
correspondam a nenhum motivo atendivel, isto é, ndo prossigam a constituicdo da relacdo de
grupo nem o exercicio da liberdade empresarial, tendo como objectivo exclusivo a negacao
dos interesses do sécio minoritario ou o seu prejuizo®. De acordo com Coutinho de Abreu e
Soveral Martins, é o dever de lealdade entre os sdcios e a necessidade de se pautarem com o
interesse social que determina que estas aquisicdes se reconduzam a situacfes de abuso de
direito®”. Recorrendo a uma férmula mais literal face ao disposto no artigo 334.° do CC,
poder-se-a ainda dizer que é «abusiva a aquisicdo que exceda manifestamente os limites
impostos pelo principio da boa fé (principio que impde um comportamento honesto, correcto
ou leal, ndo defraudador da legitima confianca ou expectativas de terceiros) ou pelos fins do
direito de aquisicdo tendente ao dominio total»®.

O direito de aquisicdo potestativa ndo pode, de facto, ser considerado isoladamente: a
alienagéo potestativa constitui a sua outra face. Pode, assim, concluir-se que a igualdade dos
intervenientes estd assegurada, ndo havendo qualquer violacdo do referido principio

constitucional.

% \/. Menezes Cordeiro, Da Constitucionalidade das AquisicBes Tendentes ao Dominio Total, ob. cit., pags. 28-
29; Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisi¢do tendente ao dominio total, ob. cit., pag. 964, nota 127.

% V. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Do Abuso de Direito, Ensaio de um Critério em Direito Civil e nas
Deliberac¢des Sociais, Almedina, Coimbra, 1983 (reimpressdo 1999, 2006), pag. 42 e ss., para quem «H& abuso
de direito quando um comportamento, aparentando ser exercicio de um direito, se traduz na nao realizagdo dos
interesses pessoais de que esse direito é instrumento e na negacao de interesses sensiveis de outrem». Esta obra
analisa detalhadamente os critérios do abuso de direito.

% v/, Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, ob. cit., pags. 150-
151.

%7 Este tema é abordado, com grande desenvolvimento, na obra Grupos de Sociedades - Aquisicdes Tendentes
ao dominio total, Coimbra, Almedina, 2003, dos referidos autores.

%8 /. Jorge Manuel Coutinho de Abreu/Alexandre Soveral Martins, Grupos de Sociedades, ob. cit., pag. 62.
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4. Principio da proporcionalidade

Referiu-se, a propdsito do enquadramento da «propriedade corporativa», que a sujei¢do do
instituto ao principio da proporcionalidade — artigo 18.°, n.° 2, da CRP — dependia da
verificacdo de uma restricdo ao direito de propriedade privada. No Acorddo do TC atras
citado, o Tribunal considerou que o mesmo ndo era aplicavel pelo facto de ndo se estar
perante uma figura equivalente & expropriacdo. Alguma doutrina tem-se distanciado
expressamente desse raciocinio, considerando que a necessidade de compensacao adequada é
demonstrativa da «ablagdo do contetido de um direito jusconstitucionalmente protegido»®,

razdo pela qual o crivo do principio da proporcionalidade deve ser sempre considerado.

Por outro lado, é importante referir que o principio da proporcionalidade deve funcionar
como controlo da actividade legislativa, e ndo somente da actividade administrativa (sendo
encarado, naturalmente, de modo diverso num e noutro caso). De facto, e conforme
jurisprudéncia do TC, ao legislador é concedida um «prerrogativa de avaliagdo», que ndo o é
a administracdo, o que leva a que o Tribunal ndo se deva substituir a ponderacdo de valores
feita sendo em caso de «erro manifesto na apreciagdo», salvaguardando assim a zona de

liberdade de conformacéo legislativa.

A sujeicdo depende ainda da configuracao prévia do direito de propriedade privada como um
direito de natureza analoga aos direitos, liberdades e garantias, nos termos do artigo 17.° do
mesmo diploma. Neste sentido, a discussdo reveste-se da maior importancia pratica, tanto

para aferir da constitucionalidade material como da constitucionalidade organica.

A distincdo constitucional entre direitos, liberdades e garantias e direitos e deveres
econdmicos, sociais e culturais — ou seja, entre os Titulos Il e 11l da Parte | da CRP — ndo é
«radical»™, razdo pela qual a analogia do artigo 17.° se justifica plenamente. Tanto a
doutrina’ como a jurisprudéncia do TC tém considerado que o direito de propriedade privada

tem, em geral, natureza analoga para esse efeito, nomeadamente porque 0 mesmo se

%9 v/, Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisicio tendente ao dominio total, ob. cit., pags. 946-947.

" Apesar de existir na doutrina quem entenda que a analogia do artigo 17.° apenas Se reporta ao regime material
dos direitos, liberdades e garantias; neste sentido, v. Jorge Miranda, Manual de Direito Constitucional — Tomo
IV — Direitos Fundamentais, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, pags. 153-154.

™. Jorge Miranda, Manual de Direito Constitucional, ob. cit., pag. 149.

2y, Jorge Miranda, Manual de Direito Constitucional, ob. cit., pag. 152; José Joaquim Gomes Canotilho/Vital
Moreira, Constituicdo da Replblica Portuguesa — Anotada — Volume | — Artigos 1.° a 107.° (4.2 edigdo),
Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pag. 800; Diogo Freitas do Amaral/José Robin de Andrade, As indemnizacfes
por nacionalizagdes em Portugal in ROA n.° 49, 1989, pag. 55.
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apresenta «sempre como uma manifestacdo de um certo espaco de autonomia e de liberdade
da pessoa e constitui meio indispensavel para a prossecucao de projectos de vida livremente
tracados e responsavelmente realizados»". De acordo com este entendimento, sio as vérias
faculdades que constituem o direito que se configuram como anélogas a direitos, liberdades e
garantias. S0, porém, muito complexas as questfes que rodeiam a questdo: é duvidoso que
todas as faculdades sejam sujeitas a analogia, como também € controverso o critério a utilizar

para distinguir quais devem, ou néo, sé-lo.

Apesar de existir quem considere que o artigo 62.° consagra verdadeiramente um direito,
liberdade e garantia, e que, consequentemente, o principio da proporcionalidade se aplica sem
limitacdes’*, a maioria da doutrina néo ignora a insercdo sistematica da proteccéo conferida &
propriedade privada’. Neste sentido, a faculdade em causa deve ser ponderada em cada caso
concreto de modo a concluir se o disposto no artigo 18.°, n.° 2, , ou ndo, aplicavel. Ora, uma
vez que esta em causa um dos elementos essenciais da protec¢do da propriedade privada — o
de ndo ser arbitrariamente dela privado — e dado que se trata «da cedéncia for¢ada de direitos
patrimoniais de particulares a outros particulares»’®, considera-se que a analogia se justifica

plenamente.

Assim pode concluir-se que a questdo da constitucionalidade apenas se decide com recurso
ao principio da proporcionalidade se forem tidos em devida conta os valores em confronto,
tal como acima demonstrado: de um lado, o direito a propriedade privada dos socios livres, e,
do outro, o direito a livre iniciativa econdmica privada da sociedade dominante,
respectivamente protegidos pelas normas dos artigos 62.° e 61.° da CRP. Assim, cumpre
testar as trés vertentes do principio: a limitacdo tem de se demonstrar adequada, necessaria e

proporcional em sentido estrito.

No que toca a adequacgdo, cumpre verificar se a medida restritiva se revela como um meio
adequado a prossecucdo do fim visado. Isto é, se a titularidade do total das participacfes
sociais confere maior poder decisorio a sociedade dominante, por comparagdo com a situacdo
de titularidade de pelo menos 90%. Ora, nestas condigdes, a sociedade dominante pode tomar

a esmagadora maioria das deliberacGes. Nao obstante, existem algumas decisdes em que uma

/. Maria Lucia Amaral, Responsabilidade do Estado e dever de indemnizar do legislador, ob. cit., pag. 540.
™ \/. Diogo Freitas do Amaral/José Robin de Andrade, As indemnizacdes por nacionalizacdes em Portugal, ob.
cit., pag. 55.

5\/. Maria Lucia Amaral, Responsabilidade do Estado e dever de indemnizar do legislador, ob. cit., pag. 542.
"6\, José Joaquim Gomes Canotilho/Vital Moreira, Constituicio da Republica Portuguesa, ob. cit., pag. 805.
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detencéo superior pode ser exigida, tais como a atribuicéo de efeito retroactivo a alteracdo do
contrato de sociedade (artigo 86.°, n.° 1); a alteracdo do contrato de sociedade por quotas,
bem como a sua fusdo, cisdo, transformacéo e dissolucdo, na medida em que o contrato o
exija (artigo 265.%, n.%s 1, 2 e 3 e artigo 270.°) e a dissolucdo de sociedades andnimas (artigo
464.° n.° 1), entre outras. Pelo que é imperativo concluir que a medida se revela totalmente

adequada ao fim para o qual é proposta.

No que toca ao requisito da necessidade, importa averiguar a existéncia de outros
mecanismos menos restritivos que permitam obter o mesmo resultado. A este proposito, sao
de mencionar as solugbes consignadas nos artigos 492.° e 493.° e seguintes, referentes,
respectivamente, ao contrato de grupo paritario e ao contrato de subordinacdo. O primeiro
permite que duas ou mais sociedades, ndo dependentes entre si nem de outras sociedades,
constituam um grupo de sociedades, mediante a submissdo a uma direc¢do unitaria e comum.
Enquanto o segundo prevé que uma sociedade possa subordinar a gestdo da sua actividade a
direccdo de uma outra, quer seja, ou ndo, sua dominante. Ambos tém a vantagem de evitar
que um so6cio minoritéario se veja forgosamente privado da sua participa¢do na sociedade, ao
mesmo tempo que se afiguram adequados para reforcar o grupo societario. Porém, em funcao
da sua menor eficacia — uma vez que «€ nos grupos constituidos por dominio total que se
assiste a uma maior coeréncia e coesdo internas» — e problemas de aplicacdo’’, considera-se
que ndo devem ser tidas em linha de conta nesta verificagdo’®. Entende-se, assim, que estas

solucdes ndo sdo aptas a por em causa o0 requisito da necessidade.

Por fim, o requisito da proporcionalidade em sentido estrito pretende averiguar se as medidas
sdo excessivas ou desproporcionadas tendo em conta o fim que visam. Foi esta a pedra de
toque do pedido de declaracdo de inconstitucionalidade apresentado pelo Provedor de Justica,
que escreveu: «& manifesta a desproporcdo entre o beneficio auferido pela sociedade
dominante e a desvantagem suportada pelos s6cios minoritarios», uma vez que «é muito
mais gravosa para 0s socios minoritarios a perda forcada e absoluta dos seus direitos sobre

o0 capital social do que a eventual dificuldade em atingir a unanimidade nas deliberac6es

"V, Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisicdo tendente ao dominio total, ob. cit., pags. 952-953. A autora
destaca os problemas que esta opcao apresenta: a constituicdo de um grupo paritario é proibida quando haja uma
relacdo de dominio parcial entre duas sociedades (artigo 492.%, n.° 1 do CSC) e que basta que 5% mais um do
capital social votem contra para impedir a celebracdo ou modificacdo de contratos celebrados entre a sociedade
dominante e a sociedade dependente (artigo 496.°, n.° 2 do CSC).

"8 De acordo com a mesma autora, ainda que n&o se exija que as medidas em consideragdo tenham todas o
mesmo grau de eficécia, «o acréscimo de eficiéncia do artigo 490.° é relevante para menosprezar as restantes
medidas alternativas de criacao de relagdes de grupo», ob. cit., pag. 953.
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sociais para a sociedade maioritaria». Mariana Melo Egidio Pereira contesta abertamente
esta posicdo, sublinhando a protec¢do conferida aos sdcios minoritarios aquando da sua saida
da sociedade, isto €, a contrapartida adequada, enquanto garantia de que o beneficio da
sociedade dominante ndo é excessivo. Por outro lado, realca as vantagens ja descritas da
constituicdo de um grupo de sociedades com recurso ao instituto do artigo 490.°, como o
«poder absoluto de direccéo sobre a sociedade dominada, ja que os sécios minoritarios nao
podem impedir o surgimento de uma relacdo de grupo, ndo correndo aquela riscos de
exercicio por parte destes de direitos sociais elencados no artigo 21.°, que os poderiam levar
a aceder a informacdes que se pretendiam reservadas, constituindo-se em minorias de
bloqueio de alteracdes consideradas necessarias ao pacto social, ou levando a distribuicdo
dos lucros quando néo se afigure ser esta a estratégia desejada pela sociedade dominante»’.
Por outro lado, considera-se que a possibilidade de exclusdo das minorias é, de certo modo,
compensada pela responsabilidade acrescida da sociedade dominante. Por fim, é de notar
ainda o reforco da competitividade ao nivel internacional das empresas que integram o
patriménio das sociedades consideradas, como consequéncia dos menores custos e maior

coesdo de grupo®.

Em face destas consideracdes, € imperioso concluir pela ndo violacdo do principio

constitucional da proporcionalidade.

d. Constitucionalidade e Sentido Econdémico da Aquisicdo Tendente ao Dominio
Total

O instituto objecto deste estudo ja foi, a propdésito do direito potestativo de aquisicdo que
configura, designado de «acto de expropriacéo por utilidade particular»®".

Hoje, a doutrina e jurisprudéncia pronunciam-se de forma consensual no sentido da
constitucionalidade da aquisicdo tendente ao dominio total, ainda que apresentem
justificacOes estruturalmente dispares. Considera-se que o instituto traduz uma ponderacédo de

valores correcta, no sentido em que permite a «conversdo patrimonial da participacao social,

V. da autora, A aquisicéo tendente ao dominio total, ob. cit., pag. 957.

8 v/, da autora, A aquisicdo tendente ao dominio total, ob. cit., pag. 958.

81 V. Jodo Labareda, Das accdes das Sociedades Anénimas, Lishoa, Associagdo Académica da Faculdade de
Direito de Lisboa, 1988, pag. 276.
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mediante contrapartida equitativa, e isto como mera decorréncia do status socii»®**. Sendo
que, em qualquer caso, situacBes similares ocorrem noutros dominios do direito societario,
com base em delibera¢cBes da maioria dos sdcios. Rui Pinto Duarte também destaca o
principio da suficiéncia da maioria, pelo qual se rege a generalidade dos preceitos que
estatuem o regime das sociedades comerciais, e do qual a norma considerada € meramente
uma concretizacdo, a par de outras, nomeadamente como uma particularidade da

«propriedade corporativa»®.

Coutinho de Abreu e Soveral Martins observam, numa nota interessante, que o instituto causa
menos perplexidade no caso do direito inglés, ao abrigo do qual o adquirente investe para
realizar uma oferta pablica de aquisicdo e, portanto, € mais natural que possa adquirir
participacBes minoritarias residuais. Os autores defendem ainda que, ao invés de se ter
estabelecido este regime, ao abrigo do qual consideram haver «ablacdo do contetido do
direito de propriedade», poder-se-ia ter previsto um regime especifico para a relacdo de
grupo em que uma sociedade possua em outra participacdo igual ou superior a 90% do capital
social. Nao obstante, entendem que o instituto é conforme ao texto constitucional, pelo facto

de o resultado do confronto ndo ser «manifestamente desproporcionado».

Ana Filipa Morais Antunes, por sua vez, destaca que o instituto se revela menos controverso
em sede de CVM, uma vez que o regime da contrapartida estatuido para as sociedades abertas
se encontra mais concretizado e se verifica maior simetria dos direitos potestativos, garantido,
desse modo, maior proporcionalidade na solucdo. Por outro lado, para o maior equilibrio do
instituto contribui também a circunstancia de o controlo e fiscalizacdo do processo caber a
CMVM¥,

A discussdo sobre a constitucionalidade da aquisicdo tendente ao dominio total esta, pois,
relativamente sedimentada. N&o obstante, a problemética que envolve preserva o seu
interesse, no sentido em que permite enriquecer o debate acerca do contetdo e limites da
chamada «propriedade corporativa», assumindo, nessa medida, uma relevancia dogmatica
que ndo deixara, em nenhum momento, de ter implicagfes a nivel geral. Por exemplo, em

face da solugdo consagrada a nivel da aquisi¢do tendente ao dominio total h4 que ponderar

8 \/. Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Grupos de Sociedades, ob. cit., pag. 96.

# V. Rui Pinto Duarte, Constitucionalidade da Aquisicdo Potestativa de AccBes Tendente ao Dominio Total —
Anotag¢do ao Acdrddo do Tribunal Constitucional n® 491/02 in «Jurisprudéncia Constitucional», n.° 1, Coimbra,
Coimbra Editora, 2004, pag. 49.

8 V. Ana Filipa Morais Antunes, A aquisico tendente ao dominio total no Direito Societario e no Direito dos
Valores Mobiliarios, ob. cit., pag. 366 e 367.
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em que termos pode a participacdo social ser considerada como propriedade em sentido
proprio®. A natureza da prépria organizacdo, cujo funcionamento se baseia em grande
medida no principio da suficiéncia da maioria, determina uma margem tdo significativa de
conformacdo do exercicio das posi¢cdes juridicas dos sécios, que ela dificilmente sera
reconduzivel ao direito de propriedade. Por outro lado, como nota Engracia Antunes®,
assume especial relevo, no contexto do tema do presente estudo, discutir em que medida um

direito «a qualidade de socio» e a respectiva manutencéo se insere no &mbito do status socii.

No que toca ao contributo do Direito Comparado, € importante averiguar e concluir em que
medida podem institutos regulamentados em outros ordenamentos juridicos, com as suas
diferentes caracteristicas, ser transpostos para o Direito portugués e de que modo tal
acolhimento na ordem juridica nacional determina solucBes diferentes e originais,
designadamente no plano da disciplina dos grupos de sociedades que se encontra em
constante evolucdo. Note-se que a actividade econOmica exercida através de empresas
plurissocietarias é cada vez mais relevante, pelo que é imperioso regulamentar
adequadamente os mecanismos juridicos que regulam aquela. Ademais, a complexidade
juridica das questdes decorrentes do funcionamento das estruturas plurissocietarias justifica

que estudos mais aprofundados sobre o tema sejam levados a cabo.

Por fim, e apesar de extravasarem o objecto principal deste estudo, tém especial interesse e
actualidade as questbes periféricas relacionadas com a proteccdo dos sOcios minoritarios,
como as regras de determinacdo da contrapartida da aquisicdo. A titulo de exemplo, note-se
que a delimitacdo do objecto desta feita nos termos do artigo 490.°, isto é, definindo se a
contrapartida € em espécie ou em dinheiro, cabe sempre a parte que exerce o direito de
aquisicdo ou alienacdo, ndo podendo a contraparte opor-se sendo quanto ao valor
apresentado. Assim, o direito de accdo estatuido no n.° 6 vale apenas para a natureza da
contrapartida, e ndo para o respectivo montante, o que, de todo 0 modo, ndo coloca em causa

a constitucionalidade do instituto®’.

® 0O tema da natureza juridica da participacdo social é analisado neste mbito por José de Engréacia Antunes, v.
A Aguisi¢do Tendente ao Dominio Total, ob. cit., p4g. 63 e ss. Em termos sucintos, a doutrina divide-se entre a
concepcao realista, nos termos da qual a participacdo social é objecto «de um puro direito de propriedade», a
concepgdo obrigacional, que vé na participacdo social a natureza de um direito de crédito e, ainda, as
concepcdes mitigadas ou mistas, que entendem estar em causa «um direito real em sentido econémico», «um
direito de crédito de natureza especial» ou «um direito misto situado algures a meio caminho entre os direitos
reais e obrigacionais».

8 \/. deste autor, A Aquisi¢do Tendente ao Dominio Total, ob. cit., pag. 69.

8 \/. Mariana Melo Egidio Pereira, A aquisic&o tendente ao dominio total, ob. cit., pag. 961 e ss.
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De outra perspectiva, 0 instituto permite superar situacdes que determinados grupos de
sociedades enfrentam sempre que a detencdo de participagdes sociais ndo tem sentido
economico. Isto &, sempre que a manutencdo de sécios detentores de 10%, ou de menos, do
capital social prejudica os grupos de sociedades envolvidos, seja 0 sdcio maioritario, sejam 0s
socios minoritarios. Tal como acima referido aquando da identificacdo dos valores em
confronto no instituto, os socios minoritarios sdo titulares de direitos cujo exercicio pode
obstar ao normal funcionamento da actividade empresarial. Por outro lado, e tal como explica
Ana Rita Nascimento®, a posicdo dos sécios minoritarios também ndo configura uma
situacdo vantajosa, «atenta a natural reducdo do valor da respectiva participacdo social
naquele contexto e a pratica impossibilidade de transmissdo da mesma a um terceiro». Para
a autora, os conflitos superam 0s proveitos durante a manutengdo desta propor¢do na

detencéo do capital social.

% V. Ana Rita Nascimento, Direitos dos socios na aquisicdo tendente ao dominio total: pressupostos e
concretizagdo in «Revista de Direito das Sociedades», Dir. Antdnio Menezes Cordeiro, Ano 11, 4, Coimbra,
Almedina, 2011, pags. 1024-1025.
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Concluséao

O presente trabalho permitiu apresentar uma sintese das principais questfes suscitadas no
ambito da analise da constitucionalidade do instituto da aquisicdo tendente ao dominio total.
Procurou-se, igualmente, identificar quais as questdes juridicas essenciais relacionadas com o

mesmo que podem ser aprofundadas.

O mecanismo objecto deste estudo possibilita a aquisicdo potestativa das participacdes
sociais dos socios minoritarios, atribuindo a sociedade dominante o direito de fazer uma
oferta de aquisicdo e garantindo-lhe «os mecanismos necessarios a condugdo do processo de

aquisicao»®.

Trata-se do instituto que, permitindo a constituicdo de grupos de sociedades nos termos do
Titulo VI do CSC, garante maior eficiéncia e coesdo no &mbito da concentragdo societéria,

ndo suscitando problemas de aplicacéo relevantes.

Tendo sido apresentadas as principais posi¢cfes e argumentos que surgiram e foram
invocados, tanto em sede de jurisprudéncia como de doutrina, ddvidas ndo restam de que se
considera, de forma praticamente unanime, tanto a nivel nacional como de outros
ordenamentos juridicos estudados, tratar-se de solucdo equilibrada e que protege as posicdes

juridicas das varias partes envolvidas.

Apesar de prosseguir primacialmente os interesses da sociedade dominante, a aquisicao
tendente ao dominio total salvaguarda a posicao juridica dos socios minoritarios, na medida
em que lhes confere uma forma de saida da sociedade que ndo depende da vontade da
sociedade dominante, e paralelamente lhes garante a fixacdo de um justo valor de
contrapartida, nos termos de um processo fiscalizado e que é susceptivel de ser apreciado
judicialmente. Por fim, existe ainda a possibilidade de recorrerem ao instituto geral do abuso

de direito.

N&o obstante esta tendencial consensualidade, o0 tema preserva o seu interesse e actualidade,

tanto em termos praticos como dogmaticos: o estudo da natureza juridica da «propriedade

8 V. Nelson Raposo Bernardo, A Aquisicio do Dominio Total nas Sociedades Comerciais (Estudo sobre alguns
direitos dos sécios minoritarios), Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Juridicas, submetida a Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, 1997, pag. 193.
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corporativa» que este regime envolve permitira verificar em que medida podem outras
afectacOes a posicdo juridica do socio ser constitucionalmente admissiveis. Por outro lado, no
que toca especificamente ao processo da aquisi¢do tendente ao dominio total, e ndo obstante a
sua constitucionalidade ndo estar em causa quanto a este ponto em concreto, poder-se-a
discutir os contornos especificos da proteccao legalmente conferida aos socios livres aquando
da saida da sociedade, isto &, em que termos as regras de determinacdo da contrapartida
garantem o equilibrio entre as posicOes juridicas das partes implicadas na aquisicdo ou
alienacdo potestativa.

Por fim, cumpre mencionar o relevo que assume a matéria na qual no instituto se insere, isto
é, dos grupos de sociedades. De facto, 0 actual contexto econdémico e a crescente necessidade
de concentracdo determinam que as empresas plurissocietarias desempenhem papel de grande
importancia e por isso a sua regulamentacdo e estudo revestem-se necessariamente de
interesse. Estudo que garantird aos agentes envolvidos os mecanismos juridicos apropriados e
a certeza e seguranca quanto ao respectivo funcionamento, essenciais ao desenvolvimento da

actividade econdmica.
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