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Resumo

As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, reconhecidas pela sigla SGPS,
constituem uma das formas juridico-organizativas para a sociedade cupula de um grupo
societario, permitindo aos empresarios reunir numa sociedade as suas participagdes
sociais, obtendo a sua gestdo centralizada e especializada. Nessa medida, esta ¢ uma
forma de organizacdo societdria que tem assumido uma especial releviancia no mundo

empresarial atual.

Assim, a presente dissertacdo propde uma analise a génese das SGPS, debrucando-
se, num momento posterior, sobre o regime legal de consagragao desta figura especial no
ordenamento juridico portugués e sobre os pontos de contacto que estabelecidos com
outros ramos de Direito, tomando sempre em consideracdo a doutrina pertinente e
conferindo uma anélise breve pratica sobre o impacto das SGPS no mundo empresarial

portugues.

Palavras-chave: Holding; SGPS; Grupos de Sociedades; Regime Juridico



Abstract

Holding companies are one of the legal-organizational forms for the top
management of a group of companies, allowing entrepreneurs to bring together their
holdings in a company, obtaining centralized and specialized management. As such, this
is a form of corporate organization that has taken on considerable influence in today's

business world.

Therefore, this dissertation proposes an analysis of the genesis of holding
companies, and then looks at the legal regime that established this specific figure in the
Portuguese legal system and the points of contact it establishes with other legal areas,
always taking into account the relevant doctrine and providing a brief practical analysis

of the impact of holding companies on the Portuguese corporate environment.

Key words: Holding; Groups of Companies; Legal Regime
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Introducao

Com a evolugdo da sociedade, economia e das entidades empresariais, surgem
necessidades de adaptacdo juridica a realidade. Justifica-se, portanto, repensar os
institutos e instrumentos necessarios para responder a inovagao. Para que as sociedades
comerciais continuem a desenvolver os seus negdcios, respondendo as exigéncias e
expectativas do mercado, ¢ devido adotar estratégias que possam dar o competente
provimento. A sociedade /olding conquista uma posi¢ao relevante nos varios contextos
empresariais € nos mais diversos ordenamentos juridicos e mercados mundialmente
reconhecidos, na medida em que se constitui como uma figura juridica com capacidade
para dar aresposta as exigéncias de cariz societdrio, organizativo € econdomico-financeiro.

Apesar da génese das holdings remontar ao século XIX, apenas surge em Portugal
na década de 1980, sendo uma figura destinada a atrair o investimento estrangeiro para
um maior desenvolvimento econdmico e uma consolidacdo da economia portuguesa.
Adicionalmente, o legislador portugués atendeu a necessidade de acompanhar as
tendéncias econdmicas de outros paises e a crescente evolugcdo dos grupos empresariais
na ordem juridica interna. Criam-se, assim, as sociedades gestoras de participacdes
sociais.

A admissao e regulacdo da figura juridico-societaria mencionada na ordem juridica
portuguesa permitiu o sucesso destas sociedades, uma vez que foi sendo escolhida como
a forma de exceléncia para a constitui¢do das sociedades-mae nos grandes grupos
empresariais portugueses.

Neste sentido, o sucesso das holdings e das SGPS determinou o nosso interesse na
analise dos principais aspetos estruturais dos referidos institutos.

Em face do exposto, apesar de existirem alteracdes ao regime juridico préprio das
SGPS, a verdade ¢ que a presente dissertacao nao se limitard apenas a analise do regime
juridico pensado e publicado para estas sociedades no ano de 1988. Ainda que o legislador
tenha criado um regime juridico proprio, nao regulou todos os aspetos legais e, nessa
medida, convoca a conciliagdo do regime com outros ramos do Direito. Posto isto, o
presente estudo abordara igualmente o impacto de outras areas, entre as quais fiscal,
financeira e sucessoOria, no momento da constituicdo das sociedades gestoras de
participagdes sociais, assim como durante a sua atividade.

Sem prejuizo do nosso enquadramento tedrico, consideramos fundamental

concretizar a teoria através da andalise pratica de uma sociedade gestora de participagdes
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sociais. Para o efeito e tomando em consideragdo o interesse em empresas familiares,
estudamos um exemplo paradigmatico de uma sociedade gestora de participagdes sociais
de indole familiar com origem em Portugal: a VigentGroup SGPS, S.A.. Com esta
vertente mais pratica, pretendemos entender a organizagdo e atividade da empresa e das
sociedades subordinadas, a evolucdo da estrutura, as questdes que incentivaram a
constituicdo desta sociedade, bem como os aspetos positivos que denotam a data de hoje,

volvidos 24 anos ap0s a sua fundagao.
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1. A empresa plurissocietaria e o direito dos grupos de sociedades

De facto, ¢ inegavel que o crescimento econémico, o fenomeno da globalizacao
e, em consequéncia, a constante inovagao, contribuem para que as sociedades comerciais
expandam as suas atividades e necessitem de se reorganizar juridica, estrutural e
economicamente.

Se, numa fase muito primitiva, o sistema econdmico se caracterizava pelo pequeno
comerciante e pelas empresas (comerciais) singulares de pequena dimensdo; mais
recentemente € apos as Revolugdes Industriais, assistimos a uma evolucao exponencial
na forma de atuacdo econdmica e de organizacdo juridica das empresas, quer a nivel
internacional como a nivel nacional.

Ora, a evolucdo anteriormente aludida representou para o empresario singular a
possibilidade de, por exemplo, ndo se expor de forma excessiva aos riscos associados a
exploracdo econdmica, através da consagracdo de um principio de responsabilidade
limitada, assim como a garantia de estabilidade e sobrevivéncia da pessoa coletiva, ainda
que pudessem decorrer vicissitudes no substrato pessoal da sociedade. Para além disso,
com a criagdo das sociedades comerciais e da respetiva disciplina legal, as pessoas
singulares conseguiram aliar o exercicio de uma atividade econdémica com a maximizagao
dos potenciais ganhos e a minimizagdo e exposicao dos proprios, enquanto pessoas
singulares, ao risco inerente a propria atividade, através da implementacao de principios
fundamentais na ordem juridica portuguesa.

Todavia, a evolu¢do nao se bastou com a criagdo de um direito das sociedades
comerciais. Como resultado do processo constante de evolugdo da empresa, surgiu como
resposta o fendmeno de concentragdo empresarial, assumindo-se como “fenomeno-chave
da ordem econdmica dos nossos dias”.!

Desta forma, a concentracao juridico-econdmica empresarial pode-se reconduzir a
dois modelos.

Em primeiro lugar, a concentra¢do na unidade (ou primaria) alinha-se com a ideia
de expansdo interna, ou seja, envolve a criacdo de unidades empresariais e,
consequentemente, importava a perda de autonomia, tanto econdémica como juridica.

Neste caso, o instrumento que lhe ¢ tipicamente associado é a fusdo societaria®.

I ANTUNES, José A. Engracia (2002), Os Grupos de Sociedades: Estrutura e Organizacdo Juridica da
Empresa Plurissocietaria, 2. ed., Edigdes Almedina, pag. 47.

2 A fusdo societaria corresponde a uma técnica que traduz, muito sinteticamente, a aquisicdo por uma
sociedade comercial de outras sociedades, fundindo-se todas estas numa so6 sociedade (sociedade fundida).
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Em segundo lugar, como consequéncia de limitacdes que se assistiram face a
concentracdo primaria, as sociedades comerciais foram adquirindo controlo noutras
sociedades comerciais e denotou-se um fendmeno que se designou como concentracao
na pluralidade ou concentrag@o secundéria. Nesta senda, o capital das sociedades deixa
de pertencer, de forma exclusiva, aos socios e €, possivelmente, partilhado com outras
pessoas coletivas que se dedicam ao exercicio de uma atividade econdmica. A coligagao
intersocietaria’ (em especial os grupos de sociedades) assume-se como o instrumento
juridico associado a este fenomeno de concentragao.

Assim sendo, os grupos de sociedades caracterizam-se pela reuniao de um conjunto
de sociedades comerciais, denominadas como sociedades-filhas, que conservam a sua
autonomia juridica, apesar de subordinadas a uma dire¢ao unitaria exercida por uma outra
sociedade (designada como sociedade-mae), com o objetivo de prossecucdo de um
interesse societario comum, independentemente das diferentes formas que podem

assumir.

2. Universo das holdings

2.1. Conceito de holding

Com a evolu¢dao do mundo societario e, em consequéncia do aparecimento de novos
tipos societarios, ndo podemos apenas considerar a expressio holding * em sentido amplo,
uma vez que o termo /olding abarca, necessariamente, todas as sociedades que possuam
uma participagdo social no capital de outra ou que simplesmente se considerem sécias de
uma outra sociedade.

Neste sentido e considerando que, de facto, o termo holding é genérico, devemos
atender ao sentido estrito do conceito, que estabelece que estaremos perante uma
sociedade holding quando essa sociedade comercial tenha como por objeto exclusivo ou

principal a titularidade e a administragdo de um conjunto ou carteira de participagdes

Alids, Menezes Cordeiro entende que “a chamada fusdo de sociedades é, na verdade, uma transformacdo
das mesmas: os pactos sociais respetivos sdo alterados, de modo a que as diversas entidades preexistentes
passem a constituir uma s6”- cfr. CORDEIRO, A. Menezes (2007), Manual de Direito das Sociedades, 2.2
edigdo, Coimbra, Almedina, pag. 965.

3 Com a coligagdo intersocietaria, as sociedades comerciais, que compdem a unidade empresarial, mantém
a personalidade juridica; no entanto, submetem-se ao controlo ou direcdo de outra sociedade, com a
finalidade de prossecugdo do interesse econdomico comum.

4 Surge do termo “to hold”, que significa deter ou possuir.
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sociais, podendo utiliza-las para fins diversos.

As holdings concretizam-se como sendo um mecanismo de natureza juridica que
permite a criagio de grupos de sociedades. Contudo, de acordo com ENGRACIA
ANTUNESS, as sociedades holding sdo tidas como um “instrumento valioso de
organizagdo da empresa plurissocietaria”, porquanto proporcionam inlimeras vantagens

financeiras, fiscais e organizativas, que adiante analisaremos.

2.2. Modalidades das holdings

A doutrina tem vindo a indicar e a caracterizar as holdings de acordo com diversas
classificacoes.

As holdings caracterizam-se como uma forma de organizacdo empresarial e
societaria que visa a detencao de participagdes sociais em outras sociedades, podendo
assumir diversas finalidades. Assim, quanto a finalidade da titularidade e administracao,
podemos classificar holdings como financeiras ou diretivas/de dire¢do. As primeiras
destinam-se a rentabilizagao das participagdes sociais e, consequentemente, a dispersao
do risco; mas as segundas visam o controlo e a interveng¢ao nas sociedades participadas.
Um exemplo evidente de holding diretivas® sdo as SGPS- que serdo adiante objeto de
estudo aprofundado-, visto que a sociedade participante pretende, através da titularidade
e administragdo de participagdes sociais na sociedade participada, controlar e
acompanhar, ainda que indiretamente, os negodcios sociais que ocorrem no seio da
participada.

Por seu turno, ¢ comum distinguir-se holdings puras de holdings mistas’. Esta
distingdo ¢ possivel recorrendo ao critério da exclusividade da titularidade e
administracdo. Por outras palavras, as holdings puras caracterizam-se por terem como
objeto social- inico e exclusivo- a deten¢do das participacdes sociais de outras
sociedades; ao passo que as holdings mistas t€m como objeto social a titularidade e

administracdo de outras participa¢des sociais, ainda que desenvolvam, paralelamente,

5> ANTUNES, José A. Engrécia (2002), Os Grupos de Sociedades: Estrutura e Organizagdo Juridica da
Empresa Plurissocietaria, ob. cit., pag. 89.

¢ Geralmente, a doutrina portuguesa tem adotado este entendimento. Ainda assim, alguns grupos
economicos adotam um misto entre olding financeira e diretiva.

7 Cfr. VASCONCELOS, L. Miguel Pestana de (2010), 4 oneragdo de participagdes sociais por uma SGPS
detidas ha mais de um ano, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 70, pags. 1 a 3; ANTUNES, José A.
Engracia (2009), As Sociedades Gestoras de Participagoes Sociais, in Direito das Sociedades em Revista,
volume I, pag.69.
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outras atividades comerciais. Todavia, importa ressalvar que a possibilidade de
desenvolver outras atividades, como acontece nas ultimas, nao impede a sua qualificacio
como holding.

Atendendo a hierarquia, podemos ter uma holding que funciona como uma cupula
das participagdes sociais da sociedade participada ou uma sub-holding, no caso em que a
propria holding € participada por uma outra sociedade (dita participante).

Por fim, ¢ ainda admissivel distinguir-se entre holding nacional e holding
internacional, atendendo a localizagdo da sede das sociedades participantes e

participadas.

3. Sociedades Gestoras de Participagoes Sociais

3.1. Nocao

Como foi anteriormente referido, em consequéncia do crescimento dos grupos,
surgiu a necessidade de reestruturacao dos grupos e das empresas e, em especial, a criagdo
de uma regulacao juridica de uma figura propria que determinasse a possibilidade de uma
sociedade se destinar, exclusivamente, da gestdo de forma direta da carteira de
participagdes sociais por esta detida noutras sociedades participadas. Neste sentido, no
ordenamento juridico portugués foi consagrada uma figura societiria que se destina a
detengdo de carteira de titulos, exercendo os direitos sociais inerentes a titularidade das
participacdes sociais, através do DL n.° 495/88, de 30 de dezembro (doravante designada
como “LSGPS”).

As SGPS sao holdings, na medida em que ndo desempenham uma atividade
econdmica direta e tém como finalidade principal a dire¢do das sociedades participadas,
através da detengao das respetivas participacdes sociais. No entanto e como foi analisado
anteriormente, o conceito de holding é necessariamente mais amplo quando comparado
com o conceito de SGPS.

Para além disso, as SGPS, correspondentes as holdings do direito anglo-saxonico,
surgem como uma das formas possiveis para estruturar e organizar a sociedade-mae na
empresa plurissocietaria, visando uma gestdo centralizada e especializada, potenciando,
dessa forma, o crescimento e desenvolvimento dos grupos econdmicos.

A doutrina portuguesa tem vindo a percecionar este tipo especial de sociedades
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como uma forma organizativa, de natureza especial, para o topo dos grupos.

Ainda a este preposito, ¢ fundamental ressalvar que as SGPS se distinguem dos
grupos de sociedades, visto que as primeiras se reconduzem, de forma exclusiva, a gestao
de participagdes sociais de outras sociedades, enquanto que os grupos, ainda que possam
deter participagdes sociais alheias, visam o exercicio de uma atividade comercial.®

Além disso, pese embora as SGPS constituam um forte indicador de que estaremos
perante um grupo de sociedades, a verdade ¢ que as SGPS podem ser constituidas fora do
ambito grupal. No entanto, parece-nos que, ainda que seja possivel, para efeitos da
presente dissertagdo, ¢ da maior importancia considerar que, em principio € por regra, as
SGPS se constituem como uma das principais formas- porventura a forma por exceléncia-

de cupula grupal.

3.2. O objeto social das SGPS

A LSGPS destaca, ab initio, um objeto social unico a este tipo especial societario,
afastando, desta forma, da esfera da autonomia das partes a definicdo do objeto social.
Atendendo ao escopo restritivo do artigo 1.° da LSGPS, limita-se o objeto social a “gestdo
de participagoes sociais de outras sociedades, como forma indireta do exercicio de

atividades econémicas”.’

3.2.1. As participagoes sociais

Quanto a este primeiro elemento chave, cumpre-nos referir, ainda que
sumariamente, que as participacdes sociais sdo constituidas por direitos e obrigagdes que
abrangem situacdes juridicas (ativas e passivas) € que, no caso das SGPS, existe uma
especificidade que as afastam das demais sociedades comerciais, uma vez que as
primeiras detém a titularidade de participagdes sociais no capital de outras sociedades.
Ora, neste sentido e dadas as caracteristicas destas sociedades, demonstra-se fundamental
analisar quais as participagoes admitidas e quais as caracteristicas que as mesmas devem

conter.

8 OLAVO CUNHA, Paulo (2023), Direito Empresarial para Economistas e Gestores, 3.* ed., Almedina,
pag. 241.

9“0 exclusivo objeto das sociedades gestoras de participagdes sociais é a gestdo de participagbes sociais,
sem prejuizo de, complementarmente, prestarem servigos técnicos de administragdo e gestdo a todas ou
algumas sociedades participadas’- cfr. Acérdao do STJ, de 29 de Setembro de 1998, Processo n.° 98A567,
Boletim do Ministério da Justi¢a n.° 479, 1998, pags. 647 e segs..
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Neste sentido, € crucial identificar desde ja que o objeto social das SGPS nao pode
consistir na gestdo de participagdes sociais proprias, ainda que, por for¢a e nos termos
definidos no CSC, nada obste a que estas sociedades possam adquirir ou deter agdes
proprias. !0

Nos termos do artigo 3.°, n.° 1 da LSGPS, a carteira de participacdes sociais que as
SGPS detém pode ser constituida por quotas ou agdes de qualquer tipo de sociedades de
capitais, nacionais e/ou estrangeiras!!, incluindo participagdes de outras SGPS.
Evidentemente que a aquisicao de participacdes sociais em sociedades estrangeiras ndo ¢
totalmente livre e, por isso, encontra-se condicionada pelos estatutos sociais!? e por forga
da lei, 13 como resulta do artigo 3.°, n.° 2 do referido diploma legal. Atendendo a letra da
lei, entendemos que o legislador pretendeu alertar que as participacdes sociais a adquirir
em sociedades de direito estrangeiro devem ter correspondéncia ao tipo de agdes e/ou
quotas admitidas a luz do nosso direito interno, estando ciente da diferenciacdo da
qualificacdo juridica dos varios ordenamentos juridicos existentes.

Além disso, a aquisicdo pode dar-se em dois momentos: (i) no ato constitutivo da
sociedade participada ou no momento em que se verifique um aumento de capital ou (ii)
em qualquer outro momento da vida da sociedade participada.

Ainda que a atividade principal das SGPS seja a de “gestdo de participagoes de
outras sociedades”, nao se exclui a possibilidade destas sociedades desenvolverem
atividades acessorias como a prestagdo de servicos de gestdo e administracao (artigo 4.°,
n.° 1 da LSGPS), de servicos de tesouraria e de concessao de crédito, de acordo e nos
termos do disposto dos n.°s 1, al. ¢), 2 e 3, todos da LSGPS.

Por um lado, é evidente que esta questdo da exclusividade consagrada na lei
portuguesa vem reforgar que o modelo portugués das SGPS corresponde a qualificagdo
das holdings puras, como expusemos anteriormente, na medida em que as SGPS estio
impedidas de praticar uma atividade econdémica propria e principal distinta daquela que a

lei reconhece como unica. Mais, a sociedade comercial deste tipo que prossiga um objeto

10 No entendimento do Dr. Engricia Antunes, “a formulacdo legal é defeituosa, por redundante ou
pleondstica, ao falar de participagoes sociais noutras sociedades”- cfr. ANTUNES, José A. Engracia
(2009), 4s Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais, ob. cit., pag. 82.

' Daqui podemos retirar que a nacionalidade das participagdes sociais ditard, inevitavelmente, a
qualificagdo da SGPS detentora como holding nacional ou internacional, uma vez que as sociedades
participadas podem ter a mesma nacionalidade da participante ou uma nacionalidade distinta.

12 Daqui parece resultar a admissibilidade dos estatutos sociais poderem consagrar determinadas limitagdes-
tipo, objeto, nacionalidade da sociedade participada e montante- referentes a aquisigdo das participagdes a
adquirir.

13 ANTUNES, José A. Engracia (2009), 4s Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, ob. cit., pag. 82.
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social distinto da gestdo de participagdes sociais serd, de acordo com o artigo 8.°, n.° 2
deste diploma legal, dissolvida e podera, adicionalmente, ser aplicada uma coima, nos
termos dos artigos 8.°, n.° 2, segunda parte, e 13.°, ambos da LSGPS.

Por outro lado, este requisito conhece uma dimensao negativa: apenas as SGPS
podem ter o objeto social exclusivo a gestdo de participagdes sociais. Esta dimensao visa,
essencialmente, sublinhar que, no seio do ordenamento juridico portugués, as SGPS se
aproximam das holdings de direito.'*

Para além disso, resulta da presente lei que a gestdo de participacdes sociais ¢ uma
“forma indireta de exercicio de atividades economicas”. O legislador assumiu a clara
necessidade de explicar este conceito de forma indireta e, nesse sentido, estabeleceu no
artigo 1.°, n.° 2 da LSGPS que “a participagdo social é considerada forma indireta de
exercicio da atividade economica quando ndo tenha cardcter ocasional e atinja, pelo
menos, 10% do capital com direito de voto da sociedade participada®, quer por si s6
quer através de participagoes de outras sociedades de que a SGPS seja dominante”.
Mais, o legislador contempla este conceito com a clarificagdo do entendimento que
pretende sufragar de que a participacdo ndo tem cardcter ocasional quando ¢ detida por
um periodo superior a um ano ', nos termos do artigo 1.°, n.° 3 do diploma legal que no
presente estudo analisamos.

Este periodo minimo consagrado na lei visa impedir a aquisi¢ao de participacdes
sociais por uma SGPS com objetivos meramente especulativos, uma vez que se tende a
considerar que a duracdo de um ano ¢ um periodo minimo considerado razoavel a
integragao da SGPS na estrutura societaria da sua participada.

Contudo, apesar da consagracdo deste requisito temporal, admite-se que as SGPS
possam alienar participagdes tidas em carteira antes de decorrido o primeiro ano desde a

data da sua aquisi¢ao, nos seguintes casos: (i) quando a alienacao seja feita por troca com

4 No entendimento de Engricia Antunes, o legislador portugués pretendeu “ndo apenas facilitar os
mecanismos de transig¢do para o tipo societario da SGPS por parte de sociedades comerciais de direito
comum que desejem autonomizar uma tal gestdo estratégica, mas sobretudo de proibir expressamente a
divergéncia do objeto estatutario e real”’- cfr. ANTUNES, José A. Engracia (2009), As Sociedades Gestoras
de Participagdes Sociais, ob. cit., pag. 91.

15 De um ponto de vista societario, o CSC confere ao socio que detém pelo menos 10% do capital social o
direito coletivo a informagdo (art. 291.° do CSC), regras especiais de elei¢do de niimero minimo de
administradores, membros do conselho fiscal, do conselho geral (arts. 392.°, 418.° ¢ 435.°, n.° 3 do CSC,
respetivamente). Além disso, a existéncia de uma participagdo social de 10% ou de uma percentagem
superior do capital determina a existéncia de uma relagdo de simples participagdo ou em relagdo de
participagdes reciprocas (arts. 483.° ¢ 485.° do CSC).

16 Salvo outro entendimento, tem-se contado este periodo a partir da data de aquisi¢io da participagio
social.
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outra participacdao subsumida ao n.° 2 do artigo 2.° ou ao n.° 3 do artigo 3.°% (ii) quando
se verifique um reinvestimento do produto que resulta da alienag@o na aquisi¢do de outras
participagdes, no prazo de seis meses a contar da aquisicao; (iii) quando, nos termos do
artigo 486.°, n.° 1 do CSC, a alienacdo seja concretizada a favor da sociedade dominada.

Porém, podem existir situagdes em que este hiato temporal ndo ¢é respeitado. Nesse
caso, impde-se averiguar qual a consequéncia aplicdvel se uma SGPS alienar
participacdes sociais antes de decorrido o periodo minimo de um ano e fora das situagdes
elencadas no artigo 5.°, n.° 1, al. b) da LSGPS. Historicamente, a versdo originaria da
LSGPS previa a nulidade dos negdcios juridicos praticados em violagao das alineas a) a
¢) do artigo 5.°. Mais tarde, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de
dezembro, suprimiu-se o desvalor juridico que até entdo era considerado neste ambito e,
nesse sentido, havendo alienagdes de participacdes sociais detidas ha menos de um ano
desde a data da sua aquisicdo e quando seja efetuada a alienagao em desrespeito pelas
condigdes da alinea b) do n.° 1, ndo se verificarad qualquer nulidade, uma vez que apenas
serd aplicada uma sancao pecunidria. O legislador prevé a punibilidade das SGPS caso
essa situacdo se verifique, sendo aplicével a sociedade uma sang¢do especifica, uma vez
que tal facto se constitui como uma contraordenagao.

17 justifica-se na medida em que

A alusdo aos “10% de capital com direito de voto
o legislador pretende privilegiar o papel dinamico que uma SGPS deve protagonizar na
gestdo das participagdes sociais que detém em carteira, permitindo, assim, que as SGPS,
enquanto sdcias, participem ativamente na vida social.

Por seu turno, o Decreto-Lei aqui em analise assume a possibilidade de uma SGPS
deter participagdes que ndo cumpram com os requisitos gerais temporais € quantitativos
que até entdo analisamos, subsumindo-se aos casos do artigo 3.°, n.° 3. Antes de tudo, a

LSGPS estipulava que as SGPS podiam adquirir e deter participagdes sociais inferiores a

10% do capital com direito de voto quando a aquisi¢do tivesse resultado de fusdo ou cisdo

17“4 regra do artigo 1.°, n.° 2, estabelece apenas a dimensdo minima que as participagdes sociais devem
ter, ndo fixando qualquer limite a sua dimensdo maxima. Isto significa que a relagdo de coligacdo entre
as SGPS e as suas participadas pode, desde que haja paridade entre detengdo de capital e direitos de voto,
equivaler a qualquer uma das mencionadas no artigo 482.° do CSC. [...] Quando corresponda a uma
relagdo de dominio, a participacdo de uma SGPS noutra sociedade ganha um novo conteudo util - cfr.
SANTOS, Hugo Moredo dos (2008), SGPS: Gestdo de Participagées Sociais como Forma Indirecta de
Exercicio de Actividades Economica, AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. VIII, Coimbra Editora,
pags. 398 e 399.
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de sociedades ou, alternativamente, quando entre uma SGPS e uma sociedade participada
fosse celebrado um contrato de subordinagao, conforme o artigo 493.° do CSC. Para além
disso, definia-se “25% do total das participacoes incluidas nas imobilizagoes financeiras
constantes do ultimo balan¢o aprovado” como limite maximo permitido.

Com as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de dezembro e
pelo Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de dezembro, este artigo 3.°, n.° 3 foi modificado e,
portanto, com a letra que ¢ conferida a esta norma, passa-se a admitir que as SGPS possam
adquirir e deter participagdes sociais que representem menos de 10% do capital com
direito de voto, desde que as mesmas ndo representem mais de 30% de todas as
participagdes sociais que a SGPS detenha em carteira subsumidas ao artigo 1.°, n.° 2 da
LSGPS."®

Por outro lado, atendendo a letra da al. ¢) do n.° do artigo 3.° da LSGPS,
depreendemos que o legislador ndo estabeleceu qualquer entrave a admissdao de
participagdes detidas em carteira que se enquadrem nesta alinea, ou seja, tanto as
participacdes adquiridas em resultado de um processo de fusao ou cisdo societaria, como
aquelas que se mantenham em carteira, mas que tenham sofrido uma redugao.

Por fim, ainda no ambito de participagdes-exce¢do € como ja adiantamos, as SGPS
podem adquirir e deter participagdes sociais, ainda que de montante inferior a 10% do
capital com direito de voto, se entre a sociedade subordinada e a SGPS tenha sido
celebrado um contrato de subordinagao. Um contrato de subordinagdo traduz-se numa
das formas contratuais de constituicdo da relagdo de grupo e que possibilita que a
sociedade dominante intervenha ativamente na vida da sociedade subordinada, através,
por exemplo, do direito de dar instrugdes vinculantes. Contudo, parte da doutrina'
entende que o facto de se admitirem as instru¢des vinculantes pode conflituar com o
objeto contratual unico previsto para as SGPS, especificamente a gestao de participagdes
sociais. Ainda assim, ainda que exista o direito de dar instru¢cdes a dominada, podem as
SGPS prescindir destes direitos proprios que surgem no ambito das relagdes de dominio,

nao colocando em causa o objeto contratual destas sociedades.

18 A violagdo do limite imposto pela lei determina uma sango de natureza pecunidria para além de constituir
a SGPS na obrigagdo de regularizar a situagao no prazo de 6 meses a contar da inobservancia de tal limite
ou, em casos de cariz mais excecionais, pode a SGPS, mediante a apresentagdo de requerimento, pedir a
prorrogacao do prazo anteriormente referido.

19 CORDEIRO, A. Menezes (2001), Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais, ob. cit., pag. 577.
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3.2.2. Operacoes das SGPS: as permitidas e as vedadas

As SGPS tém como objeto exclusivo a detencao de participacdes sociais de outras
sociedades e, através delas, intervém no desenvolvimento das atividades das sociedades
participadas. Ora, a LSGPS, no n.° 1 do artigo 1.°, estabelece que as SGPS tém um tnico
objeto contratual. Este elemento-chave da defini¢do legal de SGPS assume um especial
relevo, na medida em que, por um lado, ndo permite que qualquer sociedade com um
objeto distinto do exposto exerga, de facto e de modo exclusivo, a gestdo de participagdes
socais e, por outro lado, inibe as SGPS de terem um objeto social diverso daquele que
aqui tratamos.

Como ja se afirmou, o regime das SGPS impede que estas exer¢am uma atividade
economica direta. Contudo, ainda que a atividade principal das SGPS seja a gestao de
participagdes sociais de outras sociedades, nada impede que estas sociedades pratiquem
atos que nao obstem ou colidam com este objeto, podendo, desta forma, ser desenvolvidas
atividades acessorias ou complementares face a atividade principal especialmente
prevista para as SGPS.

Para a analise deste ponto 3.2.2. chamamos a colagdo os artigos 4.° ¢ 5.° da LSGPS.
As SGPS podem prestar servigos técnicos de administragdao e gestdo as sociedades que
detenha participacdes sociais, constituindo para a SGPS uma enorme vantagem
organizativa, principalmente quando a SGPS ¢ sociedade-mae de um grupo de
sociedades. Para além desta atividade acessoria, a lei permite que sejam prestados
servicos de tesouraria e de concessao de crédito, desde que cumpridos os requisitos que
a lei estipula para o efeito. Posto isto, a SGPS podera conceder crédito as sociedades que
sejam por ela dominadas nos termos do artigo 486.° do CSC e, também, as sociedades
nas quais a SGPS detenha participa¢des sociais, ainda que entre essas sociedades e a
SGPS nao tenha sido estabelecida uma relagcdo de dominio.

No entanto, o artigo 5.° da LSGPS delimita o objeto proprio das SGPS, mediante a
proibicdo do exercicio de determinadas atividades ou a pratica de atos, como ja foi
adiantado nesta exposigao. Isto posto, existem, essencialmente, trés operagdes vedadas as

SGPS: aquisi¢do de imdveis?’; aliena¢do ou oneragdo de participagdes sociais detidas ha

20 As SGPS ¢é vedada a aquisi¢do e manutengdo da titularidade de imoveis, excetuando aqueles que sejam
necessarios a sua propria instalagdo ou de sociedades em que detenham as participacdes sociais diretas ou
indiretas, bem como aqueles imoveis que foram adquiridos por adjudicagdo em sede de agdo executiva ¢
ainda os provenientes de liquidagdo das suas participadas. Contudo, o valor de aquisi¢do dos imoveis que
se destinem a instalagdo das sociedades onde as SGPS detém participagdes qualificadas ndo pode exceder
25% do capital proprio da SGPS, sob pena de haver lugar a uma contraordenagao.
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menos de 1 ano; e a concessao de crédito.

Assim sendo, a gestdo de participagdes sociais ¢ o Unico objeto contratual
legalmente admissivel. Para além disso, as SGPS abstém-se de desenvolver qualquer
outro tipo de atividades que ndo se encontrem relacionadas com gestdo, dire¢do e/ou
administracao da carteira de participagdes sociais que detém noutras sociedades, ainda
que seja legalmente possivel a pratica de determinados atos que anteriormente

analisamos, mediante o cumprimento dos requisitos e condigdes a que a lei faz obedecer.

3.3. Principais aspetos do regime juridico das SGPS

As SGPS podem ser constituidas sob a forma de sociedades andénimas ou por
quotas, a semelhanca do que acontece na constitui¢do de outros tipos especiais de
sociedades, devendo conter as respetivas firmas, atendendo ao regime das firmas

consagrado no Cddigo das Sociedades Comerciais.?!

Adicionalmente, teremos que
referir que, a luz dos artigos 32.° a 34.° do Regulamento CE/2157/2001, também se admite
a constituicdo de sociedades anonimas europeias gestoras de participagdes sociais-
denominadas como “SE-Holdings”.?> No momento da sua constitui¢do € na op¢do de um
tipo societario em detrimento de outro tipo, importa considerar aqui, ainda que de uma
forma sumaria, os aspetos estruturais e o quesitos exigidos no CSC para a constituicio de
uma sociedade anonima e de uma sociedade por quotas. Assim, no que concerne as
sociedades andnimas, o montante minimo de capital social ¢ de € 50.000,00 (cinquenta
mil euros), ndo sendo admitido o deferimento de entradas em dinheiro por um periodo
superior a 5 anos, tomando em consideracdo o disposto nos artigos 276.°, n.° 5 e 0 285.°,
n.° 1, ambos do CSC. Se estiver em causa a constituicdo de uma SGPS sob a forma de
sociedade por quotas, ndo se exige um montante de capital minimo, sendo certo que cada
quota tem de ter um valor minimo de €1,00 (um euro), em respeito pelo consagrado nos
artigos 201.° € 219.°, n.° 3 do CSC.

A administragdo das SGPS obedece as disposi¢des aplicaveis as sociedades
comerciais em geral, sendo certo que teremos uma geréncia ou um conselho de

administracdo, consoante esteja em causa uma SGPS por quotas ou uma SGPS anénima.

2l Para o efeito, vejamos os arts. 200.°, n.° 1 e 207.°>-B do CSC, para os casos de sociedades por quotas e
sociedades unipessoais por quotas, respetivamente. Por seu turno, se estiver em causa uma sociedade
anonima devemos atender ao art. 275.°, n.° 1 do diploma supramencionado.

22 As sociedades europeias gestoras de participagdes sociais sdo igualmente admitidas por forga da
aplicagdo dos arts. 11.° ¢ 12.° do Regime Juridico das Sociedades Anénimas Europeias.
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Independentemente da forma da administracdo, ¢ claro que a administracdo cabe a
prossecuc¢do do objeto social e a gestdo da atividade a que a sociedade se propde, assim
como a representacao da sociedade nos termos € nos casos especialmente previstos
(artigos 252.°, n.° 1; 259.°; 405.°; 406.°; 408.° ¢ 431.°, todos do CSC).?

Vejamos os aspetos que regem a fiscalizagdo destas sociedades. O artigo 10.°, n.° 2
da LSGPS estabelece que deve ser designado um ROC ou um SROC. Esta designacao
sera feita no momento do inicio da atividade da sociedade, exceto se for exigido por outras
normas legais. Ora, denotamos que a aplicacdo deste artigo ¢ subsidiaria em face das
disposi¢des do CSC, uma vez que a LSGPS determina a designacao de um o6rgdo de
fiscalizacdo apenas e somente quando ndo existir um revisor ou sociedade de revisores
no seio do 6rgao de fiscalizacdo existente. Em qualquer caso, para além do cumprimento
dos deveres gerais que impendem sobre os ROC ou SROC, ¢ consagrado nesta lei especial
o dever especifico de comunicagdo a Inspecao-Geral de Finangas de qualquer infragcdo
imputavel & SGPS que fiscalizam, assim que tomar conhecimento daquela.?*

Por fim, resta-nos referir que a LSGPS permite a articulagdo com o regime das
sociedades coligadas previsto no CSC, nomeadamente nos artigos 481.° a 508.°-E, por
forca da aplicagdo do artigo 11.° do regime juridico das SGPS. A aplicacao deste regime
assenta no pressuposto de que as SGPS podem ser titulares ativas de um leque mais ou
menos vasto de relacdes de coligagdo intersocietarias, uma vez que, como ja foi analisado,
as SGPS detém participagdes noutras sociedades. Ainda que assim seja, pelo n.° 2 do
referido artigo 11.° € vedada a sociedade participada a aquisicdo de uma quota ou agdo da
SGPS, exceto quando as mesmas resultem de aquisi¢des a titulo gratuito, adjudicacdo em
acdo executiva movida contra devedores ou em casos de partilha de sociedades de que

seja socia.

2 O legislador, na LSGPS, determina um conjunto de operagdes singulares atinentes a gestdo destas
sociedades. Por um lado, a administragdo estd impedida de praticar determinados atos- nomeadamente, a
adquirir bens imdveis em geral e a conceder créditos a terceiros. Por outro lado, ¢ licito e permitido que a
administracdo desenvolva determinadas atividades (por exemplo, operagdes intersocietarias de tesouraria,
admitidas nos termos do art. 5.°, n.° 3 da LSGPS, ¢ a prestagdo de servigos de administra¢do e gestdo as
demais sociedades do grupo (art. 4.° da LSGPS) - cfr. ANTUNES, José A. Engracia (2009), 4s Sociedades
Gestoras de Participagdes Sociais, ob. cit., pag, 95.

240 ROC e as SROC sio, obrigatoriamente, autdnomos relativamente a sociedade que fiscalizam. Para
além disso, sobre estes recai um conjunto de deveres gerais, regulados no artigo 466.° do CSC ¢ pela Lei
n.° 140/2015, de 7 de setembro, que aprova o Estatuto da Ordem dos ROC.

23



4. O impacto das SGPS noutros ramos de Direito

4.1. Direito Fiscal

Aquando da primeira consagra¢do no nosso ordenamento juridico da figura das
SGPS, o legislador decidiu prever um regime fiscal especial.?’

Em 2000, derivado da necessidade de tornar o pais mais atrativo ao investimento e
de prevenir a evasao e fraude fiscais, os grupos de sociedades passam a ser tributados
pelo regime consagrado nos artigos 69.° a 71.° do CIRC, dado que o Regime de Tributagdo
pelo Lucro Consolidado foi abolido do sistema. No entanto, as SGPS ndo foram
consideradas abrangidas pelo RETGS?%, sendo que, nestes termos, continuou a aplicar-se
o regime inicialmente estipulado pelo legislador na LSGPS.

Posto isto, um ano mais tarde, em 2001, com a aprovagao do OE de 2002, verificou-
se uma nova alteracdo legislativa. A Lei n.° 109-B/2001, de 27 de dezembro, revoga o
artigo 7.° da LSGPS e, deste modo, o regime fiscal destas sociedades passa a reger-se por
normas contidas no Estatuto dos Beneficios Fiscais- primeiramente pelo artigo 31.° e,
posteriormente, pelo artigo 32.°.

Desta forma, o regime fiscal das SGPS suscitava particular atencdo no que concerne
a eliminacao da dupla tributagdo econdomica dos lucros distribuidos e a tributacao das
mais ¢ menos-valias.

De forma sumaria, quanto ao regime de eliminacao da dupla tributagdo econémica
dos lucros distribuidos e com as alteragdes introduzidas em 2001, assumia-se a
possibilidade de deducao dos lucros distribuidos pelas sociedades participadas ao lucro
tributavel da sociedade participante, desde aquelas sociedades tenham sede ou diregdo
efetiva em territorio portugués; sejam sujeitas e nao isentas de IRC ou retinam os

requisitos previstos na Diretiva n.° 2011/96/UE, do Conselho, de 30 de novembro de

25 A redagio originaria do artigo 7.° do diploma legal das SGPS prescrevia o seguinte: “I — As SGPS ¢é
aplicavel o disposto no n.° 1 do artigo 45.° do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas coletivas
(IRC), sem dependéncia dos requisitos ai exigidos quanto a percentagem de participag¢do e ao prazo em
que esta tenha permanecido na sua titularidade. 2 — As mais-valias e menos-valias obtidas pelas SGPS,
mediante a venda ou troca das quotas ou agoes de que sejam titulares, é aplicavel o disposto no artigo 44.°
do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), sempre que o respetivo valor de
realizagdo seja reinvestido, total ou parcialmente, na aquisi¢do de outras quotas, agoes ou titulos emitidos
pelo Estado, no prazo ai fixado.”

26 O RETGS traduz-se num regime fiscal especifico que permite a consolidagio fiscal na esfera da
sociedade dominante, calculada através da soma algébrica de lucros (tributaveis) e dos prejuizos fiscais
apurados por cada empresa- individualmente considerada- que compde o grupo. No entanto, esta forma de
consolidacdo fiscal assume uma natureza exclusivamente nacional, prejudicando a percegdo da capacidade
contributiva real do grupo, uma vez que nao toma em consideragdo as transagdes intragrupo.
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2011. Isto posto, este regime ndo fazia depender a procedéncia do regime de nenhum
requisito temporal. No entanto, a partir de 2002, para que exista a eliminacdo da dupla
tributagdo econdmica prevista no artigo 46.° do CIRC, em conjugagdo com o artigo 32.°
do EBF, passa a ser exigido um periodo minimo de detencdo de 1 ano da participacdo
social. Parece que o legislador agravou o regime fiscal das SGPS com a inser¢do de
limitacdes as facilidades ou vantagens fiscais inicialmente projetadas para as SGPS.

Todavia, os principais grupos portugueses nao acolheram os contornos do regime
de tributacdo das SGPS e, em consequéncia da diminuta atratividade do regime,
deslocalizaram algumas sociedades para o estrangeiro.

Quanto ao regime da tributacdo das mais e menos-valias, também merecedor da
nossa atengao, importa referir as diversas alteracdes que foram sido feitas ao longo dos
anos. Se até¢ 2003 se admitia a exclusdo ou diferimento da tributacao da diferenca positiva
de mais e menos valias, com a Lei n.° 32-B/2002, de 30 de dezembro, alterou-se o
paradigma. Com o regime de tributagdo previsto no EBF, as mais-valias e menos-valias
realizadas por SGPS nao concorriam para a formagao do lucro tributavel, desde que as
partes do capital fossem detidas por um periodo ndo inferior a um ano. Além disso,
consagrava-se a ndo dedutibilidade dos encargos financeiros suportados com a aquisi¢ao
daquelas participagdes sociais. Nessa medida, com a previsdo deste regime, os
rendimentos das SGPS apenas seriam tributados quando obtidos pelas sociedades
operacionais, bem como quando auferidos diretamente pelos acionistas das SGPS.

De facto, o enquadramento fiscal relativo as mais e menos-valias aplicavel as SGPS
considerou-se sempre mais favoravel quando comparado com o regime aplicavel as
demais sociedades. Contudo, em 2013, com a Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro,
verifica-se a revogacao do estatuto fiscal especifico atribuido até entdo as SGPS pelo
EBF, determinando, assim, com a Reforma do IRC, a unifica¢do do regime tributario das
SGPS e das demais sociedades comerciais. Assim, o legislador, com a intenc¢ao de
aproximar os regimes fiscais, sem distin¢do face ao tipo societdrio em causa, consagra a
figura do participation exemption?’, através do qual, no artigo 51.° do CIRC, se prevé que
os lucros distribuidos ndo sao considerados para efeitos de formagao do lucro tributavel.

Tal isen¢do depende da verificagdo de determinados requisitos que variam consoante

27 Tal como analisamos, as SGPS j4 usufruiam de um regime que excluia a tributagdo das mais e menos-
valias, pela aplicagdo do artigo 32.° do EBF- que até entdo se aplicava. Sucede, pois, que o regime especifico
das SGPS, ao abrigo do referido artigo, passa a ser o regime regra, aplicavel a todas as sociedades, mediante
a aplicacdo do regime do participation exemption.
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estejam em causa operagdes internas, europeias ou internacionais.

Atendendo aos requisitos, inicialmente contemplados no CIRC de 2014,
necessarios para a aplicagdo do regime, em primeiro lugar, era necessario que o sujeito
passivo de imposto tivesse sede ou dire¢do efetiva em Portugal; detivesse direta ou
indiretamente, durante o periodo de 24 meses ¢ de modo interrupto, uma participa¢ao nao
inferior a 5% do capital social ou dos direitos de voto da sociedade que distribui os lucros
e/ou reservas.”® Contudo, com a Lei do OE para 2016, o periodo de deten¢do diminui-se
para um ano, mas a exigéncia da percentagem de participagdo elevou-se para os 10%,
sendo esta a redacao atualmente vigente do artigo 51.° do CIRC.

Quanto aos demais requistos, resta-nos referir que ndo foram objeto de alteragdo e,
nesse sentido, o sujeito passivo ndo pode estar abrangido pelo regime de transparéncia
fiscal, nos termos do artigo 6.° do CIRC e, adicionalmente, a entidade que distribui lucros
ou reservas esteja sujeita e ndo isenta do imposto em causa, do imposto do jogo, “de um
imposto referido no artigo 2.° da Diretiva n.° 2011/96/EU, do Conselho, de 30 de
novembro, ou de um imposto de natureza idéntica ou similar ao IRC e a taxa legal
aplicavel a entidade ndo seja inferior a 60% da taxa do IRC”.?° Por fim, exige-se que a
referida entidade nao seja uma sociedade offshore.

Posto isto, verificados os requisitos supra mencionados, os lucros e reservas
distribuidos a sujeitos passivos residentes no territorio portugués, assim como as mais €
menos-valias realizadas, ndo concorrem para a formacao do lucro tributavel.

Claro que o regime da participation exemption assume uma finalidade essencial de
fomentar o investimento noutras sociedades, independentemente da sua nacionalidade,
excluindo-se os lucros e reservas resultantes desse investimento para a determinagdo do
lucro tributavel. Adicionalmente, permite a ndo tributagdo de mais e menos-valias obtidas
pelos sujeitos passivos de IRC na transmissao onerosa de partes de capital.

Além da pertinéncia dos regimes que analisamos, chamamos a colagao a relevancia
fiscal concedida aos grupos de sociedades, apds o seu reconhecimento no direito
societario. O legislador fiscal, ndo indiferente a realidade, criou um regime especial

adaptado ao fendomeno dos grupos, conhecido como RETGS.

28 Apesar do CIRC estipular estas exigéncias, salientamos que as sugestdes da Comissdo de Reforma
assentavam em dois aspetos essenciais ¢ a tomar em consideragdo: por um lado, sugeria que a duragdo
minima de 12 meses da titularidade das participag¢des sociais e, por outro lado, apontava para a exigéncia
do sujeito passivo deter 2% das partes do capital da entidade que distribui lucros e/ou reservas- cfr.
COMISSAO PARA A REFORMA DO IMPOSTO SOBRE AS PESSOAS COLETIVAS (2013), Relatorio
Final, pags. 104 ¢ 105.

2 Cfr. art. 51.°,n.° 1, al. d) do CIRC.
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Sinteticamente, pela aplicagdo deste regime, as entidades garantem que os
rendimentos do grupo serdo tratados como detidos por uma unica entidade, permitindo,
adicionalmente, dois aspetos fundamentais: a eliminac¢ao de dupla tributagao dos lucros
distribuidos ¢ aplicada aos resultados distribuidos entre as sociedades pertencentes ao
grupo. Além disso, o RETGS consagra a possibilidade de se aproveitarem os prejuizos
de algumas sociedades-filhas nos lucros tributaveis obtidos por outras sociedades do
mesmo grupo, como abordaremos adiante.

Dada a relevancia das holdings como forma de organizagao do 6rgao de cupula dos
grupos de sociedades, a verdade ¢ que a existéncia de uma holding pode legitimar a
tributagdo do grupo nos termos dos artigos 69.° e seguintes do CIRC.

No entanto, em termos fiscais, a aplicacdo do regime assume uma natureza
facultativa, isto ¢, a sociedade-mae do grupo em causa deve manifestar, de forma livre e
autébnoma, a vontade em que seja aplicavel este regime especial a todas as sociedades do
grupo.

Atendendo a opgao pela aplicacdo do regime que € conferida pelo legislador, para
além da vontade, a lei exige o preenchimento de determinadas condi¢des para que seja
possivel a aplicagdo do RETGS.

Desde ja, depreendemos que a aplicagdo do regime aqui em andlise encontra-se
adstrita aos grupos de sociedades. Para tal, ¢ necessario que se proceda a defini¢do do
conceito de grupo de sociedades. Para efeitos do artigo 69.° do CIRC, considera-se que
“uma sociedade, dita dominante, detém, direta ou indiretamente, pelo menos, 75% do
capital de outra®® ou outras sociedades ditas dominadas, desde que tal participagio lhe
confira mais de 50% dos direitos de voto”. A nogao de grupo de sociedades, considerando
a perspetiva fiscal, ¢ distinta da defini¢do vertida no direito societéario®!, constituindo-se
a primeira muito mais estrita face a segunda.

Definido o conceito de grupo em termos fiscais, cumpre analisar o ambito pessoal
para a aplicagdo do regime. Por aplicacdo do principio da territorialidade, todas as
sociedades que compdem o grupo t€m de possuir a sede e direcdo efetiva em territorio
portugués, durante a aplicacdo do RETGS, desde que sejam sujeitos passivos de IRC a
taxa normal.>?

Consagrados os requisitos para a procedéncia do RETGS, a lei estabelece as

30'Na versdo anterior a 2014, impunha-se uma percentagem superior, de 90%.
31 A preposito do conceito de grupo a nivel societario vide Titulo VI do CSC.
32 Vide art. 69.°, n.° 4 do CIRC.
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condi¢des que, se verificadas, determinam a inaplicabilidade do regime, em virtude de
nao se considerarem abrangidas pela definicdo de grupo. Nao obstante a relevancia da
sua analise, sem aprofundar todos as especificidades imanentes, as sociedades dominadas
devem adotar um periodo de tributagdo igual ao da dominante’’. Por seu turno, as
sociedades nao podem estar inativas ha mais de um ano ou terem sido dissolvidas; nao
podem ter contra si instaurados “processos de recuperagdo ou faléncia em que haja sido
proferido despacho de prosseguimento da a¢do”.>*A natureza juridico-societaria das
sociedades importa ao legislador para a aplicagcdo do regime, uma vez que a previsao da
al. g) don.° 4 e do n.° 11, do artigo 69.° do CIRC, circunscreveu-se as sociedades por
quotas, sociedades andénimas ou sociedades em comandita por agdes. Neste contexto,
importa, por fim, mencionar que, caso as sociedades registem prejuizos fiscais nos trés
periodos de tributacdo anteriores a aplicacdo do regime, ndo podem ser consideradas
pertencentes ao grupo no dominio fiscal, excluindo-se apenas as situacdes que dizem
respeito a prejuizos registados nas sociedades dominadas e quando a dominante detém a
participacao hd mais de dois anos.

Igualmente merecedora da nossa atengdo ¢ a questdo do apuramento do lucro
tributavel. Para efeitos do artigo 70.° do CIRC, o lucro tributavel corresponde a soma
algébrica de todos os lucros tributaveis e dos prejuizos fiscais apurados nas sociedades
pertencentes ao grupo. Ora, claramente que este regime tem como premissa (apontada,
também, como vantagem) a possibilidade de aproveitamento dos prejuizos registados por
alguma sociedade do grupo a tributar nos lucros tributaveis obtidos pelas demais,

evidentemente balizada pelas condicionantes definidas pelo legislador fiscal.??

33 Este pressuposto justifica-se na “necessidade de garantir a coeréncia no apuramento do lucro tributavel
do grupo”- cfr. BELO, Luis Miguel; Paulo Alves RODRIGUES; Zita Margarida ALMEIDA (2019), A
tributag@o dos grupos de sociedades: um regime em evolugdo, in Revisa Eletronica de Fiscalidade da AFP,
Ano I, Numero 1, pag. 22.

3 Vide art. 69.°, n.° 4, al. b) do CIRC.

35 De forma a sintetizar o regime do art. 71.° do CIRC, com a epigrafe “regime especifico de dedu¢io de
prejuizos fiscais”, abordamos os principais contornos do regime, subdivindo-se a analise de acordo com as
seguintes situagdes: (i) dedugdes relativas a periodos anteriores a aplicagdo do RETGS; (ii) dedugoes
durante a vigéncia do RETGS e (iii) deducdes apos a cessagdo do RETGS. Assim sendo, a fim de evitar
abusos (por exemplo, aquisi¢do de sociedades com prejuizos fiscais para que pudessem compensa-los com
os lucros de outras sociedades), o legislador regulou os limites para a admissibilidade da deducdo dos
prejuizos fiscais verificados antes da aplicagdo do RETGS. Desta forma, consagrou como limite o lucro
tributavel da sociedade a qual respeitam, exigindo a articulagdo dos arts. 71.°, n.°l, al. a) e 0 52.°, n.° 2 do
CIRC.

Sendo aplicavel o RETGS, os prejuizos fiscais do grupo s6 podem ser deduzidos aos lucros tributaveis do
grupo, objeto de tributagdo, considerando, ainda assim, o limite de 70% do valor apurado num determinado
exercicio.

Por fim, apds cessar a aplicagdo do RETGS para o grupo como um todo, os prejuizos fiscais apurados nédo
poderdo ser deduzidos na esfera individual da sociedade. No entanto, € possivel que o regime se continue
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De facto, apesar das sucessivas alteragdes® ao regime fiscal, um dos propositos
iniciais da criagdo das SGPS prendia-se com a existéncia de vantagens fiscais decorrentes
de um regime fiscal proprio. Ainda assim, a data de hoje, ainda ¢ possivel afirmar-se
algumas vantagens fiscais, mas sem qualquer peculariedade face a outros tipos societarios
admitidos no ordenamento juridico portugués. 37

Assim sendo, se apontamos os principais aspetos favoraveis passiveis das SGPS
usufruirem fiscalmente, cumpre também apontar que entendemos que, a data da criagao
do regime juridico destas sociedades, o legislador pretendeu potenciar e garantir
determinadas condigdes- designadamente fiscais- que incentivassem a evolugdo e
expansdo de grupos de sociedades e que, consequentemente, este tipo societdrio se
destacasse dos demais. Neste sentido, com as alteragdes profundas ao regime fiscal e com
a inagdo do legislador quanto a compatibilizagdo do regime juridico com a unifica¢do
fiscal em vigor a data de hoje, estas sociedades foram perdendo a sua competitividade

fiscal e, consequentemente, diluindo-se perante os outros tipos societarios.

4.2. Direito Financeiro

As SGPS facilitam a estruturagdo dos negocios dos grupos empresariais,
proporcionando inumeras e visiveis vantagens econémico-financeiras.

Este tipo societario especial pode permitir a uniformizagdo de procedimentos e
outros beneficios de natureza econdmica e financeira, em consequéncia da realizagdo,
pela sociedade ctpula, de servigos comuns e partilhados para todas as sociedades-filhas.

Apesar de ser possivel a partilha de servigos, com a constitui¢do de uma SGPS,
surge uma entidade juridica especializada na gestdo e no acompanhamento de
participagdes sociais, que se assume com um maior poder no mercado, uma vez que a
concentracao de posigdes sociais nas sociedades participadas agrega, inevitavelmente, um
maior poder e forga econdmica, comparando com os resultados que se obteriam se a
mesma atividade fosse apenas relativa a uma sociedade individualmente considerada. Em

qualquer caso, uma holding primara pela maximizagdo do valor do grupo globalmente

a aplicar ainda que com menos sociedades a serem consideradas. Neste caso, o direito a dedugdo dos
prejuizos fiscais extingue-se apenas e s6 em relacéo a porg¢do dos prejuizos fiscais daquelas sociedades.

36 Das alteragdes preconizadas pela reforma do IRC, em 2014, destacam-se: a exigéncia de uma
percentagem de participag@o social mais reduzida e a possibilidade da integragdo no perimetro fiscal de
uma sociedade detida indiretamente por outra sociedade (residente em outro estado-membro da UE).

37 As SGPS nio acarretam quaisquer outras vantagens especificas nem beneficios fiscais, como aqueles que
possuiam até 2014.
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considerado, através da coordenagdo e gestdo das sociedades-filhas em beneficio do
grupo empresarial como um todo, afastando de certa forma a logica societaria
individualizada.

Com a implementagdo da gestdo concertada de um conjunto de empresas, através
da gestdo das participacdes sociais, possibilita-se a fomentacdo de uma maior dimensao
econdmica que transparece para o mercado.

Nesta senda, as SGPS, como responsaveis pelo comando da atividade empresarial
das sociedades subsididrias, permitem uma melhor gestdo e afetagdo dos recursos das
varias sociedades, agregando as mais variadas vantagens competitivas em sede de
negociagao.

Em consequéncia da deflagracdo da globalizagdo e da expansdo empresarial, os
mercados financeiros sofreram inimeras altera¢des. O acesso ao financiamento, junto de
entidades terceiras, nem sempre foi facilitado e as entidades empresariais procuraram
solugdes para colmatar estas deficiéncias na obtencao do financiamento que o mercado
lhes proporcionava.

O legislador portugués, inspirado noutros ordenamentos juridicos impactantes,
consagra determinadas formas de financiamento societario a que, em principio, as
sociedades recorrem para garantir a estabilidade e viabilidade financeira para o exercicio
da atividade a que se dedicam. Apesar da consagragdo destas figuras para as sociedades
comerciais, hoje em dia, entende-se que os grupos de sociedades recorrem quer as
prestacdes suplementares, quer as prestagdes acessdrias, como aos suprimentos.3®

Além destes meios de financiamento interno, abandonado o modelo classico da

3% Para um melhor enquadramento desta questdo, entendemos util abordar os aspetos estruturais do
tratamento juridico-societario destas figuras. As prestagdes suplementares concretizam-se como um reforgo
de capital proprio da sociedade, sendo consideradas, de um ponto de vista contabilistico, como capital
proprio. Assumem necessariamente uma natureza pecuniaria e sdo admitidas pelos estatutos sociais da
sociedade, carecendo de deliberagdo dos sdcios. No entanto, nesta modalidade, tal como referimos,
aumentando o capital proprio da sociedade, “os socios que efetuem prestagées suplementares em favor da
sociedade ndo sdo tratados como credores”- cfr. SALAZAR, Helena, Margarida AZEVEDO e Nuno
Alonso PAIXAO (2017), Prestagées Acessérias, Prestagdes Suplementares e Suprimentos, in Revista de
Ciéncias Empresariais e Juridicas, 28, pag.78.

Por sua vez, as prestagdes acessorias traduzem-se como obrigacdes dos socios perante as sociedades. Ainda
que ndo possam ser impostas por lei, encontram-se consagradas no art. 209.° do CSC. Neste caso, as
obrigacdes assumidas perante a sociedade podem assumir os contetidos mais variados, ao contrario da
anterior modalidade que se circunscrevia a obrigagdes pecunidrias. Independentemente do conteudo das
prestagdes acessorias, no contrato de sociedade devem estar previstos todos os elementos essenciais. Para
uma verdadeira comparacdo dos aspetos genéricos que subjazem a estas figuras, importa referir que, nas
obrigacdes acessorias, 0 socio que financia a sociedade sera tratado como um credor se do contrato
resultarem direitos sobre a sociedade.

Por fim, de acordo com o art. 243.° do CSC, os suprimentos, pensados para as SQ, sdo considerados como
verdadeiros empréstimos dos socios a sociedade, ficando, nestes termos, a sociedade obrigada a restituir os
sOcios.
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empresa singular, os grupos empresariais, através da coordenag¢do das operacdes
financeiras e do respetivo planeamento de liquidez do grupo, apoiaram-se em
mecanismos de financiamento que permitem o financiamento intragrupal,viabilizando,
de certa forma, a manutencao do fundo de maneio das sociedades e contornando os custos,
inconvenientes e dificuldades que surgem quando se procura um financiamento externo.

Assim, ao serem desenvolvidos mecanismos para colmatar a precariedade no
acesso ao crédito, os grupos de sociedades comecam a eleger uma sociedade do grupo
para assegurar o financiamento em favor do mesmo. Em regra, como ja adiantamos, a
empresa dominante dispde de maior capacidade, condi¢des e facilidade na obtencao do
crédito, em virtude da sua presenca no mercado e junto das instituicdes bancarias.

A opcao pelo modelo de gestdo centralizada de tesouraria surgiu no mundo
empresarial e tornou-se mais evidente e frequente apds a crise financeira dos anos 2007
a 2009 e, hoje, desempenha um papel relevante nos paises da Europa Ocidental e Norte.
Em Portugal, pelo menos desde 1988, com a aprovagdo da LSGPS, que a utilidade da
gestdo centralizada dos grupos foi reconhecida.®®

Um mecanismo comumente reconhecido no mundo empresarial ¢ o sistema do
cash pooling, frequentemente associado aos grupos multinacionais*’. Este mecanismo
visa a gestdo conjunta dos excedentes de tesouraria e/ou insuficiéncias nas contas
bancarias das varias sociedades que compdem o grupo empresarial. Nas palavras de
PAULO OLAVO CUNHA permite-se que “as disponibilidades liquidas de um grupo no
seu todo e as suas diversas sociedades participantes individualmente possam ser geridas
conjuntamente de forma integrada”.*!

O cash pooling®  possibilita a dispersdo do risco, assim como facilita a

3 Aliés, o art. 1.° da Lei n.° 98/88, de 17 de agosto, reconhecia a gestdo de tesourarias dos grupos, como se
depreende pela letra da lei que aqui transcrevemos: “No dmbito da revisdo do quadro legal das sociedades
de controle (holding), fica o Governo autorizado a alterar o respectivo regime fiscal, em sede de impostos
directos e indirectos, de modo a promover a sua participagdo no reforgo do tecido empresarial portugués,
face a transi¢do para o mercado unico comunitario, nomeadamente no sentido de ndo serem penalizadas
a facturagdo de servigos, a gestdo centralizada das tesourarias dos grupos e outras agoes decorrentes da
natureza das sociedades em causa”- cfr. AMORIM, Pedro Patricio (2008), 4 isen¢do de Imposto do Selo
na gestdo de tesouraria dos grupos economicos, Fiscalidade n.° 36 (outubro-dezembro), pag. 2.

40 Embora o cash pooling ndo esteja limitado as multinacionais, ANTONIO COLANGELO considera que
estas sociedades sdo os principais players do mercado.- cfr. COLANGELO, Antonio (2016), The statistical
classification of cash pooling, European Central Bank (ECB) Statistics Paper, Frankfurt, pag. 5.

41 CUNHA, Paulo Olavo (2015), Os empréstimos intragrupo no contexto da insolvéncia; em especial o
cash pooling, in 111 Congresso de Direito de Insolvéncia, Almedina, pag. 352.

42 Independentemente da modalidade que esteja em causa, estes sistemas aproximam-se na medida em que
permitem a agregagao todos os saldos das diversas empresas que constituem o grupo num tnico saldo.
Nao sendo o nosso objeto principal de analise,, a este preposito é crucial distinguir entre o notional ¢ o
zero balacing cash pooling. A primeira modalidade traduz-se no calculo de um saldo virtual tinico, dito
consolidado, através da consideracdo dos diversos saldos das contas bancarias das sociedades do grupo,
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independéncia relativamente aos financiamentos externos, uma vez que as empresas
participantes acedem aos recursos financeiros de uma forma eficaz e com custos
reduzidos quando comparados com as condigdes exigidas por entidades terceiras.
Adicionalmente, os grupos empresariais investem neste modelo para garantir uma maior
transparéncia e, consequentemente, um maior controle sobre a gestdo do grupo.*

Nao obstante as inimeras vantagens econdémico-financeiras que lhe sdo apontadas,
tal sistema também impacta a esfera das sociedades e dos demais sujeitos que com elas
se relacionam. A consolidag¢@o das contas tera impacto, positivo ou negativo, na liquidez
das sociedades participantes e, como ¢ facilmente dedutivel, a independéncia financeira
das sociedades do grupo podera ser colocada em causa.** 4

Salientamos uma vez mais que as operacdes sao centralizadas no seio do grupo,
sendo, para o efeito, consideradas as relagdes que se estabelecem entre as socidades do
grupo ¢ a entidade centralizadora, sem intervencdo de entidades terceiras,
designadamente as institui¢cdes bancérias. Ainda que assim seja, os fundos continuam, em
principio, depositados numa institui¢do bancdria, apesar de se concentrarem todos apenas
numa Unica conta.

Contudo, no caso portugués, a semelhanca de outros regimes juridicos europeus,
ndo existe a consagragdo de um regime legal formulado que determine os contornos,
limites e defini¢des deste tipo de operagdes. Com a inexisténcia de um regime especifico
aplicavel ao cash pooling, impdem-se variadissimos desafios, entre os quais destacamos:
a admissibilidade de varias definicdes que a doutrina tem vindo a desenvolver, em
detrimento da inexisténcia de uma noc¢do legal unica na lei portuguesa, € o

desconhecimento da natureza das operacdes e das modalidades admitidas na ordem

sendo que, “para efeitos do apuramento de juros (devedores e credores) apenas releva o saldo liquido do
grupo”. Por seu turno, na segunda modalidade verifica-se uma transferéncia, diaria e efetiva, dos fundos
das contas das sociedades para uma unica conta bancaria- detida pela /olding ou uma sociedade-mae-,
obtendo-se, entdo, um saldo unico. Esta ultima modalidade ¢ também reconhecida como zero balacing pelo
facto de as contas das entidades envolvidas serem zeradas, através das aludidas transferéncias para a conta
Unica.- cfr. OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2015), Manual de Corporate Finance, 2.* edi¢do, Almedina,
pag. 109.

43 Cfr. OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2017), Manual de Grupos de Sociedades, Coimbra, Almedina, pag.
175.

# Cfr. OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2017), Manual de Grupos de Sociedades, ob. cit., pag. 175.

45 Neste sentido, acompanhamos o entendimento sufragado por ENGRACIA ANTUNES quando afirma
que “nada impede que o grupo organize um sistema centralizado de “cash-management” ou de “clearing”
financeiro: o que parece vedado é apenas que tal sistema seja de molde a privar as sociedades
subordinadas de liquidez financeira indispensadvel ao seu proprio funcionamento”- cfr. ANTUNES, José
A. Engracia (2002), Os Grupos de Sociedades, ob. cit. pag. 743, nota 1443,
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juridica portuguesa.*

Face ao exposto, acreditamos que as SGPS proporcionam, em principio, uma
melhoria das condi¢des de financiamento externo, dada a sua posi¢do financeira, para
além da possibilidade de obten¢do do crédito intragrupo, através dos mecanismos

admitidos na nossa ordem juridica interna.

4.3. Direito sucessorio e as SGPS familiares

A familia ¢ caracterizada por ser uma entidade basilar, sendo que vulgarmente lhe
estd associado um conjunto de complexidade de interligagdes que se estabelecem. Sucede
que a familia, em variadissimos casos, passa-se a relacionar no ambito empresarial.

De um ponto de vista econdmico-social, dada a crescente importancia
mundialmente reconhecida as empresas familiares e sendo tais empresas consideradas
como o maior motor das economias ocidentais, estima-se que, em Portugal, cerca de 75%
do tecido empresarial corresponde as empresas de Portugal sejam de natureza familiar,
com um impacto de 60% a 70% no produto interno bruto*’.

Atendendo a especialidade e a importancia destas empresas, demonstra-se essencial
definir o conceito para que possamos adiante analisar eficientemente esta figura e estudar
o impacto da constituicdo de uma holding.

Desta forma, existem inumeras definigdes firmadas pela doutrina e pelos
académicos e profissionais que se dedicam a esta area. ANA USSMAN define uma
empresa familiar como “aquela em que a propriedade (ainda que parcial) e controle estdo
nas maos de um grupo unido por relagdes de parentesco”. Por outras palavras, ilustre
autora entende que a sociedade familiar pode ser constituida por uma ou mais familias.
Para além disso, realca a impossibilidade de se considerar tal definicdo como uma
definicdo fechada atendendo a “heterogeneidade, caracteristica intrinseca deste tipo
societario™*®. Em 2009, a Comissio Europeia *° reconhece que a defini¢do de tal conceito
deverd ser mais simples, claro e de fécil aplicacdo. Neste sentido, atendendo a defini¢ao

vertida neste relatdrio, parece-nos que uma empresa s6 ¢ considerada como familiar

4 GERALDES, Daniela Dias Neves (2014), Cash Pooling em Portugal- Desafios juridico-fiscais,
Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito, Lisboa, pags. 14 ¢ 15.

47 Cfr. https://www.jornaldenegocios.pt/sustentabilidade/detalhe/20240208-0929-empresas-familiares-sao-
a-maior-forca-da-economia-portuguesa

8 USSMAN, Ana Maria (2004), Empresas Familiares, Edi¢des Silabo, Lisboa, pag. 20.

4 A Comissio Europeia recomendou que esta defini¢do fosse adotada pelos paises da Unidio Europeia.
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quando a propriedade e o controlo societario pertencerem a membros da familia que
sejam parentes em linha reta.

Sem prejuizo da validade das variadissimas defini¢des existentes, podemos
identificar como principais caracteristicas (i) o facto de a empresa ser fundada por uma
ou varias pessoas com ligacdes familiares; (i1) a quantidade de acdes ou quotas pertence
a uma pessoa ou a uma familia- ou seja, a maioria do capital deve estar na posse de um
representante dos interesses da familia na empresa-; (iii) além dos cargos superiores-
CEO, administradores e/ou gerentes- serem atribuidos ao fundador ou a um sucessor
escolhido, existem outros membros da familia que ocupam cargos executivos na empresa.

Do exposto resulta que, de facto, as empresas familiares assentam na harmonizagao

entre trés elementos: a propriedade, a empresa e a familia>°.

1 3

Familia Gestédo /

6 Empresa
\\_/</

Figura 1: Modelo dos trés circulos

Fonte: Zellweger (2017)

O modelo dos trés circulos do sistema familia-empresa permite a compreensao do
ambito das relagdes estabelecidas entre o subsistema familia e empresa e a anélise dos
problemas que daqui subjazem; a apreciacdo e¢ o debate das diferentes posicdes e
interesses que norteiam as varias combinagdes possiveis entre os trés elementos e, ainda,
possibilita uma melhor compreensdo sobre o nivel de complexidade no funcionamento
do sistema, com base nos diferentes atores e papéis que coexistem. Contudo, se este

modelo apresenta estas facilidades, também conhece algumas desvantagens, tais como a

30 Neste ambito, veja-se TAGIURI, Renato e DAVIS, John (1996), Bivalent attributes of the family firm,
in Family Business eview, vol. 9, no. 2, pags. 199 a 208. O modelo consiste num diagrama constituido por
trés circulos que se sobrepdem entre si. Pela intersecdo dos circulos, os autores retiram quatro tipos de
intervenientes com diferentes interesses a considerar: (i) os membros da familia titulares de participa¢des
sociais que trabalham na empresa; (ii) os membros da familia que sdo sécios ou acionistas € que ndo
trabalham na empresa; (iii) os trabalhadores/gerentes/administradores que pertencem a familia, mas que
(ainda) ndo detém qualquer participagdo social; e (iv) todos aqueles que trabalham na empresa, que detém
capital, mas ndo sdo membros da familia.
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simplificagdo do papel da comunicag¢do no ambito da empresa e da familia, uma vez que
se “tende a subvalorizar o papel e os desafios dos membros da familia no processo de
comunicac¢do™' e a subvaloriza¢do da cooperagio entre a familia e a empresa que, em
determinados casos, o controlo da familia podera ser critico para o sucesso da empresa.

E inevitivel que uma sociedade familiar ndo seja reconduzida a vantagem
socioecondmica que advém a constituicdo da mesma, uma vez que a empresa sera vista
como um retorno para a familia quer ao nivel de rendimentos quer ao nivel de patrimoénio.
Para além disso, sendo uma empresa familiar fundada e constituida por membros
familiares ¢ inegavel o caracter afetivo pelo projeto construido ab initio como comum e
como familiar.

Sendo uma sociedade familiar existe uma maior aten¢do, dedicagdo e um maior
interesse por parte dos membros da familia que primam pelo sucesso e pela continuidade
da empresa no seio da familia.

Além disso, de um ponto de vista societario, a constituicdo de uma sociedade com
estas caracteristicas tem como base uma confianca entre os socios e, consequentemente,
uma maior confianga nas decisdes que sdo tomadas. Ainda que este cendrio ndo se
verifique em todas as sociedades familiares, denotamos que, em principio, existe uma
frequente coesdo entre os socios € membros familiares envolvidos na vida da sociedade,
traduzindo-se num maior consenso € acordo quanto aos objetivos a prosseguir na € para
a sociedade.

Ainda que as vantagens possam ser facilmente detetaveis, existem desvantagens
como a dificuldade em separar os problemas puramente pessoais ¢ familiares dos
problemas societarios. Existem inimeros casos em que ha uma ingeréncia dos problemas
familiares e pessoais na sociedade e/ou vice-versa e, em alguns casos, alguns problemas
surgem derivados da confusdo do patrimoénio da familia e do patriménio da empresa.

Com a sucessao, as participagdes sociais, assim como o governo da empresa, serao
transferidos para os sucessores e ¢ natural que o fendmeno sucessdrio seja associado a

um processo de evolutivo da empresa para um grupo familiar.>?

31 BOM, Luis Todo (2023), Manual de Gestdo de Empresas Familiares, 2.* ed., pag. 56.

52 Normalmente, o processo evolutivo caracteriza-se pela existéncia de trés fases principais. Numa primeira
fase, o fundador cria a empresa sozinho, desenvolve o seu proprio negdcio, pelo que, nesta fase, verificamos
que ndo existe nenhum modelo de governance. Posteriormente, numa segunda fase, depois de uma eventual
sucessdo, temos varios acionistas, membros da familia envolvidos na vida empresarial, sendo que ¢
relevante a elaboragdo de um modelo de governance bem estruturado, uma vez que esta fase se caracteriza
pelo aparecimento de problemas familiares e empresariais que, em situagdes limite, justificam a dissolugao
da empresa. Na terceira fase, assistimos a um cenario bastante diferente: varias familias, varios socios
(pertencentes ou ndo a familia), varios membros familiares, varias empresas e varios negdcios e um modelo
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No entanto, por se tratar de uma empresa com base familiar, este ¢ um dos
momentos mais importantes ¢ que mais atengao deve ser conferida para evitar possiveis
complicagdes na sucessao familiar empresarial.

Em regra, quando se fala de sucessdo, inicia-se uma disputa de egos e concec¢des
que podem condicionar a conservacao do patriménio social da empresa, bem como o
desenvolvimento da sociedade. Esta situacdo torna-se numa batalha- muitas vezes
desmedida- pelo poder entre os membros da familia, colocando a manutencao,
continuidade e sucesso da empresa em causa. Por esse motivo, num processo de sucessao
revela-se fundamental a sua melhor estrutura¢ao e coordenagao para garantir a resposta a
mudanca.

Existem inimeros fatores que podem justificar a complexidade, entre os quais a
propria profundidade técnica do processo (aspetos financeiros, fiscais, societarios,
operacionais quanto a familia e a empresa); existéncia de stakeholders com interesses
divergentes; a ansiedade e incerteza quanto ao periodo temporal para a efetivagdo da
sucessao. Por outro lado, em alguns casos, pode existir uma assimetria da informagao
que, de certa forma, podera condicionar o processo de sucessdo. Esta assimetria de
informacao justifica-se porquanto existem inumeras pessoas envolvidas, pertencentes a
familia e outras externas, que trabalham na empresa e outras que sdo apenas meras
detentoras da propriedade. Noutra perspetiva, as visoes divergentes entre os membros da
familia em relagdo as multiplas transagdes™ potenciam o conflito, condicionando a
negociagdo ¢ a tomada de decisdo no ambito deste processo. Por fim, em relacdo a
vertente mais econdémico-financeira, os efeitos das imperfeicdes do mercado podem
conduzir a avaliagdes diferentes do valor da sociedade e do patriménio familiar e, nesse
caso, alguns membros podem ver as suas expectativas defraudadas.

LUIS TODO BOM defende que um processo de sucessdo bem estruturado devera
passar por quatro fases- enquadramento, avaliacdo, planeamento e implementacao-,
devendo contemplar todas as ligagdes empresariais e familiares existentes. Na primeira
fase, as partes envolvidas devem procurar (i) estabelecer os planos e os objetivos que

pretendem prosseguir, (ii) definir os recursos disponiveis e os timings a obedecer, bem

de governance muito mais complexo devido as exigéncias acrescidas que caracterizam a fase em causa.
Através da analise destas trés fases, facilmente depreendemos que a evolugdo é marcada pela diferenciagdo
entre o nimero de membros na vida empresarial, de empresas, de negdcios- cfr. BOM, Luis Todo (2023),
Manual de Gestao de Empresas Familiares, ob. cit., pags. 56 e 57.

53 Estando em causa uma sucessdo mais complexa, em regra, verificamos a transferéncia da propriedade,
da lideranga, da gestdo e do patriménio da familia.
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como (ii1) apontar as principais questdes, interesses, desafios e necessidades da familia e
da empresa. Apés a analise e a identificacdo dos aspetos mais essenciais na fase do
enquadramento, passamos a fase seguinte, na qual devem ser avaliados e ponderados as
consequéncias e impactos na esfera de colaboradores, stakeholders, familia e empresa
com a sucessdo. Com a fase do planeamento, pretende-se definir tanto os critérios como
os planos de agdo que garantam a prossecucao do até entdo definido. A Ultima fase de
implementagdo surge na sequéncia € como consequéncia das fases anteriores, sendo que
¢ nesta fase que se efetiva a sucessdo, com a transicao e tomada de posse do sucessor.
Cientes das especificidades das empresas familiares, as familias tendem a adotar

um modelo que separe a gestdo do patrimoénio familiar da gestdo do grupo empresarial.
Além do mais, a medida que os anos passaram e que as sociedades foram evoluindo,
temos assistido a um movimento de transformacao das estruturas juridicas empresariais,
uma vez que a constitui¢ao de uma sociedade comercial passou a ser encarada como um
instrumento que garante uma imortalidade da empresa.>*

Neste cenario, a criagdo de uma holding surge como uma vantagem organizativa
de superior importancia com vista a contornar os problemas familiares ou, pelo menos, a
evitar a contamina¢do do bem-estar societario. Para além da vantagem anteriormente
apontada, as SGPS também contribuem no sentido de prevencao ou resolucao de conflitos
e, numa perspetiva sucessoria, pode ser um importante veiculo de garantia da harmonia
no processo de planeamento sucessorio.

Vejamos, a sua constituicdo permite a manutengao da propriedade, ou pelo menos
de parte dela, e de controlo pela familia. Para além disso, os empresarios pretendem a
constitui¢do da holding familiar, porque através desta conseguem blindar todo o contetdo
patrimonial. Por outras palavras, todos os bens e participacdes sociais detidas em outras
sociedades sdo detidas pela SGPS que organizara e otimizara o patrimoénio empresarial e
pessoal, protegendo-o de potenciais disputas ou litigios familiares. E, portanto, conferida
uma prote¢ao de natureza patrimonial ao transferir o patriménio para a SGPS, na medida
em que esta contorna os riscos € ameagas existentes pelo facto de o patrimonio constar e
pertencer a pessoas singular. Esta ¢ considerada uma forma de proporcionar a diminuigao
da tradicional burocracia que acompanha todo o processo sucessoério € que, de certa
forma, reduz a possibilidade da existéncia de controvérsias familiares, controvérsias essas

a que nos referimos previamente.

34 XAVIER, Rita Lobo (2017), Sucessdo Familiar na Empresa: A empresa familiar como objeto da
sucessdo mortis causa, ob. cit., pag. 32.
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Face ao exposto, para nds ¢ claro que as vantagens das holdings nao se
circunscrevem a preven¢ao de conflitos no seio das empresas familiares, mas também

abarcam o papel relevante a nivel organizativo e ao nivel sucessorio.

5. As SGPS no mundo empresarial: o exemplo da VigentGroup, SGPS,
S.A.

A VigentGroup SGPS, S.A (doravante designada como “VigentGroup”),
anteriormente designada por Metalcon SGPS, S.A, é uma Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, constituida no ano de 2000 por dois ramos familiares, sendo cada

um liderado pelos fundadores- Joaquim Silva e Adelino Silva.

Cada familia constituiu a sua propria SGPS- Silvaplan, Investimentos, SGPS, S.A.,
da familia de Joaquim Silva e, por seu turno, Adelpart Investimentos, SGPS, S.A., da
familia de Adelino Silva. Posto isto, cada SGPS de natureza exclusivamente familiar
subscreveu e realizou na integra 50% do capital social daquela que seria a VigentGroup,

SGPS, S.A.

Neste sentido, importa realgar que, desde o ano da sua constitui¢do, a reparticdo do
capital social se mantém inalteravel até aos dias de hoje, pelo que podemos afirmar que

estamos perante uma SGPS de base familiar.

Desde a sua génese e até ao momento que a VigentGroup mantém intacta a sua
estrutura acionista, sendo que este resultado ¢ o reflexo da juncao de esforgos e vontades
de unido e coesao das duas familias lideradas pelos dois irmaos, fundadores do grupo
empresarial, que se mantém com uma vida empresarial ativa ainda hoje, ainda que com

uma atividade mais supletiva, a par dos negdcios do grupo.

Ora, esta SGPS tem como objeto social a gestdo de uma carteira de participagdes

sociais de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades econdémicas.

Certo ¢ que da atividade principal da VigentGroup derivam duas atividades
acessoOrias: uma primeira, que resulta da aplicacdo de excedentes de tesouraria na
aquisicao de participagdes financeiras; e uma outra atividade que se traduz na prestagao
de servigos técnicos de administracdo e gestdo junto das sociedades participadas e de

sociedades com quem tenham sido celebrados contratos de subordinagdo. Em 2018, a
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ultima atividade acessoria enunciada foi autonomizada numa nova sociedade designada
por VigentGroup - Servigos Corporativos Unipessoal, Lda., sendo detida a 100% pela
VigentGroup. Para uma melhor demonstracdo do que aqui foi exposto, a VigentGroup

disponibilizou-nos um organograma do grupo que se encontra reproduzida na Figura 2.

ADELPART SGPS, S.A. SILVAPLAN SGPS, S.A

VigentGroup SGPS, S.A.

Engenharia e

Prote¢do do Ago

Metalogalva Brasmar SAPORE

VIGENT

Prospering Together

Figura 2: Organograma sintese do VigentGroup

Fonte: VigentGroup, SGPS, S.A. (2024)

As areas de atividade em que a VigentGroup opera estdo concentradas em trés
grandes e diversas unidades de negdcio. Em primeiro lugar, a metalurgia, engenharia e a
protecao do ago, que se concretizam na area de negdcio que projetou, desde o ano de
1972, a familia Silva no mundo empresarial com a Irmaos Silva, S.A. (atualmente
designada e conhecida como Metalogalva, S.A.) e que, no dia de hoje, detém sob o seu
controlo 24 empresas especializadas. Esta atividade compreende um conjunto de
empresas a operar em Portugal e no estrangeiro que se dedicam principalmente a
produgdo, galvaniza¢do e comercializagdo de colunas de iluminagdo publica, producdo
de estruturas metalicas para as energias renovaveis € de torres e postes para transporte de
energia e telecomunicagdes e ainda producdo de produtos metalicos para a rodovia e
infraestruturas ferrovidrias. Mais recente, mas ja com grande peso no voluma de negdcios,
¢ a fabricacdo e comercializacdo de tubos de aco. Em segundo lugar, a area de negdcio
ligada aos produtos do mar que engloba as sociedades comerciais de producao e comércio

por grosso de produtos alimentares, congelados, tendo se especializado, ao longo dos
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cerca de 20 anos de atividade, na comercializagao (nacional, ibérica ¢ internacional) de
pescado congelado, em especial, no polvo e bacalhau. Esta area é encabegada e liderada
por duas empresas ditas mae- Promosea e Brasmar. Em terceiro lugar, a VigentGroup
dedica-se ao investimento e gestdo em ativos imobiliarios, traduzindo-se em operagdes
de compra e venda de bens imdveis e revenda, dedicando-se igualmente a atividades de
promogdo e investimento imobilidrio e outras atividades relacionadas com a gestdo de
imoveis. Assim, a SAPORE-SIC Imobilidria, S.A. detém todo o conjunto de ativos

imobilidrios que permanecem sob gestao do grupo.

Uma vez delineadas as traves-mestras de enquadramento desta SGPS, importa,
neste momento, conhecer os motivos que fundamentaram a decisdo da constitui¢do da

VigentGroup.

Por um lado, analisamos as motivagdes financeiras. Tendo sido constituida em
2000, a VigentGroup passa a consolidar os resultados financeiros com todas as empresas
por si participadas, tornando evidente, dessa forma, a posi¢ao e a visibilidade no mercado,
uma vez que a demonstragdo de resultados globais consolidados ¢ muito mais pujante e
robusta face aos de cada empresa individualmente considerados. Evidentemente que, em
consequéncia deste beneficio financeiro que surge associado a constituicdo de uma SGPS,
0 grupo consegue, através da constituigao de uma ctipula grupal, sedimentar a posi¢ao no
mercado e melhorar as suas condi¢des de negociagdo junto das principais Instituigdes
Financeiras e Bancarias, bem como permite que se diversifiquem os investimentos,
mitigando o risco financeiro que dai pudesse advir. Para além destes aspetos, sendo a
VigentGroup a empresa-mae de um vasto conjunto de empresas, temos que considerar
que a sua constituicdo permitiu a centralizacdo da gestdo administrativa e financeira-
facilitando o fluxo de/e para as empresas participadas- das empresas filhas, retirando-se,

dessa forma, proveito operacional e financeiro desta decisao.

Por outro lado, existem motivos de ordem organizativa e societaria que podem
determinar vantagens na constituicdo das SGPS. Atendendo as caracteristicas da
VigentGroup, denotamos que, para além do beneficio da reorganizagdo do grupo
societario que cresceu exponencialmente € que, por isso, conta com inimeras empresas ¢
em varias e distintas areas de atuacdo, possibilita a partilha de servigos comuns a todas as

sociedades da cadeia societaria.

Por seu turno, existem aspetos fiscais relevantes e decisivos para a constituicdo de

uma SGPS. No caso em analise, a VigentGroup foi criada antes da reforma fiscal de 2014,
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pelo que, na data da sua constitui¢do, o regime das SGPS ainda contemplava o regime de
beneficios fiscais. No entanto, a data de hoje e como ja foi oportunamente desenvolvido,
as SGPS ja ndo gozam dos beneficios fiscais, ainda que tenham outras benesses
nomeadamente ao nivel fiscal. A titulo exemplificativo, a VigentGroup nao paga quantias
a titulo de IRC sobre os dividendos que recebe das sociedades participadas, ao contrario
do que sucederia caso os titulares diretos do direito aos dividendos fossem os acionistas,
enquanto pessoas singulares. A empresa aqui analisada ¢ tributada pelo lucro
consolidado, isto ¢, como foi anteriormente explicitado, a esta sociedade ¢ aplicado o
RETGS. De certa forma, a aplicagdo de tal regime permite que as perdas sejam

compensadas com os lucros.

Ainda no contexto fiscal, no ano de 2000, o imposto sucessorio sobre as herangas
era bastante penalizador para os herdeiros. Nas sociedades por quotas, o imposto
sucessorio era pago sobre o valor das quotas transmitidas, ao passo que nas sociedades
anonimas o mesmo imposto era pago sobre 5% dos dividendos se e quando os houvesse.
Com base neste contexto fiscal do imposto sucessorio e a fim de o evitar na transmissao
da heranca para os sucessores, as familias optaram por transformar as sociedades por
quotas existentes a data em sociedades anénimas, uma vez que o imposto sucessorio so
seria pago quando os acionistas optassem por distribuir dividendos. Posteriormente,
considerando as diversas formas de planeamento fiscal licito, as agdes da familia nas

referidas sociedades foram cedidas a VigentGroup.

Além disso, assumindo como uma necessidade a passagem de testemunho para a
segunda geracdo, os irmaos, na qualidade de socios fundadores, acordaram a constitui¢ao
de uma SGPS com o objetivo de dotar o 6rgao de cipula de instrumentos, ferramentas de
gestdo que assegurassem o equilibrio na relagdo tripartida entre a familia, propriedade

(da(s) empresa(s)) e gestdo empresarial.

Na pratica, ¢ unanime o entendimento de que a constitui¢ao desta SGPS conduziu
a visiveis efeitos positivos. De um ponto de vista financeiro, permitiu-se uma maior
facilidade e flexibilidade nos fluxos de fundos entre a sociedade-mae e as sociedades
filhas e, consequentemente, uma gestao financeira centralizada com uma otimizacao de
recursos financeiros € uma maior solvabilidade. Todavia, ¢ crucial referir que a
estruturagao do grupo obedecendo a este processo potenciou e reforcou a posicao da
holding no mercado interno, permitindo um crescimento econdmico no mercado externo,

pelo que se assistiu a um acesso mais facilitado ao financiamento junto da banca face aos
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resultados o grupo considerado como um todo. Fiscalmente, como outrora referimos, as
vantagens refletem-se na tributacdo em sede de IRC, com efeitos visiveis desde a sua
constituicao. Adicionalmente, os fundadores estavam cientes do potencial crescimento da
empresa e, nessa medida, depois de aconselhados juridicamente, depreenderam e
acordaram entre si que a constituicdo de SGPS poderia também garantir uma forma mais
ou menos certa de dirimir possiveis conflitos e desafios sucessorios que poderiam vir a

existir com o decorrer dos anos.

Concluindo, o olhar atento e visionario dos acionistas fundadores da VigentGroup
no ano de 2000 proporcionou a constituicdo, desenvolvimento e sucesso deste grupo
empresarial que, a data de hoje, ocupa uma posicao relevante na economia portuguesa,
ibérica e mundial. A decisdo de restruturagdo societaria e do planeamento da sucessao
familiar empresarial, através da adocdo do modelo das SGPS, permitiu, asseguradamente,

a estabilidade acionista e da familia empresaria e uma consolidagdo financeira do grupo.
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Conclusao

As holdings configuram um mecanismo juridico capaz de aglomerar diversas
sociedades mediante a centralizagdo da titularidade das agdes ou quotas das demais
sociedades na sociedade controladora, sendo que usualmente visam o controlo da gestao
e da administracdo empresarial das outras sociedades, facilitando a tomada de decisao e,
consequentemente, fomentando o crescimento econdomico. Assim, tem-se assistido a
variados casos em que no topo dos grupos societarios existe uma holding.

Entendemos, assim, que, independentemente dos diversos modelos regulatorios que
existem e das especificidades das holdings no universo mundial empresarial, estas
sociedades convocam especificidades que reclamam solucdes detalhadas e, nessa medida,
podemos sustentar a aplicabilidade do direito dos grupos societarios para mitigacao de
algumas questoes e problemas que possam surgir nesse ambito. O exemplo mais evidente
que podemos apresentar ¢, de facto, a aplicabilidade do CSC, nomeadamente as
disposigoes do Titulo VI, referente as sociedades coligadas, as SGPS.

Tal referéncia as SGPS justifica-se na medida em que estas sao holdings, com o fim
primordial de direcdo das sociedades subordinadas, através da detengdo e gestdo das
participacdes sociais que a primeira detém das segundas. Ainda que, em Portugal, uma
holding assuma a forma juridica de SGPS, a verdade ¢ que o conceito de holding é mais
amplo do que o conceito de SGPS.

Ora, neste sentido, as SGPS, reguladas pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
dezembro, caracterizam-se por serem um tipo juridico-societario especial, sendo que
estas sociedades foram projetadas para gerirem participagdes sociais de outras
sociedades.

Tal como foi oportunamente analisado, o tinico objeto contratual admitido por lei €
a gestao de participacdes sociais, abstendo-se da pratica de outras atividades que nao
sejam relacionadas com a gestdo, direcao ou a administracdo da carteira de participagdes
socais que detém.

No momento da criacdo desta figura no ordenamento juridico portugués, o
legislador pretendia distinguir esta figura dos demais tipos societarios regulados no CSC
para potenciar a opg¢do de constituigdo de SGPS. Para tal, no préprio predmbulo da
LSGPS refere-se a criagdo de condi¢des favoraveis, incluindo de natureza fiscal, “que
facilitem e incentivem a criagdo de grupos economicos”. De facto, o regime juridico

proprio das SGPS, quando criado, foi acompanhado de um regime fiscal préprio que
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consagrava vantagens fiscais que potenciavam a atratividade desta figura.

A verdade € que, com o decorrer dos anos, o regime fiscal foi sendo alterado, mas,
desde 2014, as SGPS deixaram de possuir um regime juridico proprio com caracteristicas
que as distinguissem das demais sociedades. Mais, tem-se considerado, desde entdo, que
a LSGPS acabard por ser revogada, uma vez que o proprio legislador reconheceu, no
preambulo do referido diploma legal, que o regime fiscal era uma chave fundamental sem
a qual estas sociedades “feriam viabilidade duvidosa ou pouco interesse pratico”.

Viérios ramos do Direito foram analisados, sendo que o presente estudo esta longe
de ser um ensaio completo sobre todas as questdes que se levantam em torno das SGPS.

Em face do que antecede, concluimos que as SGPS facilitam a estruturagcdo dos
negocios e dos grupos empresariais, proporcionando inumeras vantagens economico-
financeiras. As SGPS sdo utilizadas como meio para estruturar e planear negocios,
permitindo a centralizagdo das estruturas que sustentam as diversas atividades exercidas
pelo grupo. Admitimos que as SGPS dispdem de uma maior facilidade no acesso ao
financiamento, especialmente se comparada com aquela a que as sociedades filhas teriam
acesso em contexto de negociagdo individual.

Como vimos, para além das vantagens supramencionadas, as SGPS sao
comumente consideradas, por um lado, uma forma de planeamento sucessério e, por
outro, uma forma de prevengdo de litigios familiares no contexto empresarial. De facto,
a sucessao ¢ um dos maiores e mais impactantes problemas existentes nas sociedades e a
opgao pela constituicdo de uma sociedade com este tipo de caracteristicas apresenta-se
como uma solucdo que, em principio, garante a manutencdo da propriedade, ou pelo
menos parte dela, e do controlo no seio da familia. Nas empresas familiares existe uma
agravante: as relacdes familiares. Estas relacdes podem proporcionar mais facilmente a
discérdia entre os membros familiares e, por isso, ¢ imperioso que as decisdes
empresariais nado impactem com o universo das relagdes familiares (e vice-versa) e que,
consequentemente, ndo interfiram negativamente na gestdo € no sucesso da propria
empresa. Para além disso, a transmissdo da posicdo juridica e contratual assumida na
sociedade (familiar) deve ser planeada e preparada de forma cuidadosa para minimizar
os efeitos decorrentes da sucessao em si, uma vez que pode limitar por completo a vida
da sociedade.

Com a consciéncia das fragilidades numa empresa familiar, acrescida dos
problemas sucessorios, muitas familias tém recorrido a constitui¢do de SGPS para evitar

a desintegracao do patriménio empresarial e assegurar a continuidade do negocio no seio
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da familia.

A nossa andlise respeitante ao processo de sucessdo e ao impacto das holdings nas
empresas familiares justificou-se porquanto a matriz empresarial portuguesa contempla
um conjunto alargado de grupos e empresas de natureza familiar, pelo que, na nossa
humilde opinido, este tema teria que ser tratado na presente exposi¢ao em virtude da sua
enorme importancia num panorama econémico nacional.

Finalmente, o estudo da SGPS familiar VigentGroup demonstrou que, na pratica,
as sociedades familiares podem constituir uma estrutura societaria de cupula como um
instrumento ao servico da manutenc¢ao das relagdes familiares, da empresa e da gestao da
empresa. Nesse sentido, através desta andlise, conseguimos realcar os aspetos mais
complexos, bem como os motivos e as solugdes que a constituigdo de uma figura
societaria especial como aquela que aqui analisamos permite a familia empresaria
atualmente.

Concluindo, certo ¢ que as SGPS constituem uma grande parte das sociedades-mae
dos grupos societarios portugueses e ainda que nao acreditemos que esta figura se
extinguird tdo facilmente, consideramos que o regime das SGPS deveria ser revisto, uma
vez que, no nosso entender, esta ¢ uma figura societaria com grande relevo e destaque na
economia nacional e, de certa forma, a revisdo do regime contribuiria para torna-la mais
solida e adequada a realidade atual para que, de alguma forma, se garanta a atratividade

para a sua constitui¢do como outrora se verificou.
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Anexo I - Organograma Completo da VigentGroup, SGPS, S.A.
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