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1. INTRODUCAO: PARTICIPACOES QUALIFICADAS EM
GERAL E NO CODIGO DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

1.1. Apresentacgiio

O Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades
Financeiras (RGIC) consagra um conjunto de regras destinadas a
identificar e controlar a detengio de participagdes qualificadas nas
instituigdes de crédito e sociedades financeiras, bem como uma
série de conceitos préprios em matéria de grupos de sociedades (*).

A anélise destas regras pode ser estruturada segundo uma
perspectiva estatica ou segundo uma perspectiva dindmica. A pers-
pectiva estdtica privilegia a anlise dos conceitos, ¢ uma operagao
de natureza qualificatéria. A perspectiva dindmica, por outro lado,
partindo dos conceitos ji definidos, privilegia a andlise dos seus
efeitos na esfera juridica dos interessados. Porque a estdtica pre-
cede logicamente a dinamica, e na impossibilidade de tratar ambas,
este trabalho serd essencialmente centrado na andlise dos concei-
tos: identificar e interpretar as normas que definem situagGes de
participagoes qualificadas.

Para isso, antes de mais, ha que ter em conta que as institui¢des
de crédito, como sociedades anénimas (*), bem como as sociedades
financeiras que tenham esta forma (%), estdo sujeitas ao regime apli-
cdvel aquela forma societdria. Por outro lado, muitas normas do
RGIC encontram paralelo no Cédigo do Mercado de Valores Mobi-
lidrios (C6d. MVM), em especial no que respeita ao controlo de
participagbes para efeitos de ofertas piiblicas de aquisigéo (°). Nor-
mas estas também aplicdveis as institui¢des de crédito e sociedades

() Utiliza-se aqui a expressdo grupos de sociedades em sentido lato.

() Alinea b)do n.° 1do art. 14.°.

*) Cfr.n° 1 do art. 174.° do RGIC que ndo contém alinea correspondente a que, no
n.° 1 do art. 14.° exige que as instituigdes de crédito revistam a forma de sociedade anénima.

() A esta circunstincia nfio serd alheio o facto de o n.° 10 do art. 1.° da Directiva
89/646/CEE remeter para o art. 7.° da Directiva 88/627/CEE relativa as informagdes a
publicar por ocasido da aquisicdo ou alienagdo de uma participagdo importante numa
sociedade cotada na bolsa., Directiva esta que, para além de outras, se encontra transposta
pelo C6d. MVM.
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financeiras, na medida em que sejam sociedades de subscrigio
publica ou detenham nestas participagdes importantes ®).

A andlise das participagdes qualificadas no RGIC ser4 assim
precedida de uma exposi¢do, necessariamente sucinta e descritiva,
das regras que lhe servem de pressuposto, como € o caso do regime
previsto no Cédigo das Sociedades Comerciais. As referidas seme-
Ihancas entre algumas regras do Céd. MVM e do RGIC justificam
também uma anélise com a vantagem de uma reflexdo conjunta e
comparativa.

Ap6s esta parte introdutéria poderemos analisar com detalhe
os principais tipos de participagdo qualificada que se encontram no
RGIC. A sede normativa destes conceitos encontra-se no art. 13.°,
portanto no Titulo I, onde se consagram disposi¢bes gerais aplica-
veis quer as instituigdes de crédito, quer as sociedades financeiras
e ainda as empresas de investimento .

O carécter essencialmente remissivo das normas respeitantes
as sociedades financeiras e as empresas de investimento, justifica
que a presente andlise se centre nas participagdes qualificadas em
institui¢des de crédito.

1.2. Nogio de participacdes qualificadas

Falar em participagdo qualificada, para o que aqui interessa,
pressupde a existéncia de uma sociedade anénima. A participagdo
qualificada parece ser, antes de mais, uma participagdo: permite
identificar alguém como sécio da sociedade em causa. Além disso,

(¥ Cfr. arts. 345° e 347.° do C6d.MVM.

() De acordo com on.° 1 do art. 199.°-B do RGIC As empresas de investimentos
estdo sujeitas a todas as normas daquele diploma aplicdveis as sociedades financeiras e,
em especial, as disposigdes do novo Titulo X-A. Por outro lado, o art. 199.°-C manda apli-
car is mesmas empresas o Titulo I do RGIC, que se reporta i autorizagao das instituigdes
de crédito com sede em Portugal. Verifica-se assim que ndo existe uma inteira coeréncia
na remissio geral do n.° 1 do art. 199.°-B para o regime das sociedades financeiras. De
qualquer modo, e salvo uma andlise mais aprofundada, a questio ndo assume grande rele-
véncia se tivermos em conta que o regime das sociedades financeiras €, também ele, essen-
cialmente remissivo (Cfr. n.° 2 do art. 175.%, alinea d) do art. 176.°, art. 179.°, art. 180.°,
art, 181.°, art. 182.°, n.* 1 e 3 do art. 183.°, n.%1e 2 doart. 184.° art. 185.°, art. 186.°,
art, 187.°, art. 188.°, art. 189.°, art. 1915, art. 192.9, art. 193.°, n.° 2 do art. 194.% art. 195.°,
art. 196°, n.° 1 do art. 1972, art. 198.° e art. 199.%).
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a participagdo qualificada pretende ainda identificar uma caracte-
ristica que a distingue de outras participagdes: € qualificada. Hi-de
ser uma participagio considerada distinta, importante ou relevante,
quer em termos absolutos (ser apenas possivel, por defini¢io, a
existéncia de uma participagio desse tipo) quer em termos relati-
vos (ser possivel a coexisténcia de vérias participagdes qualifica-
das relativamente ao mesmo ente). Qutras vezes, a expressio par-
ticipagdo qualificada designa uma relagdo existente entre uma
pessoa singular ou colectiva e uma sociedade através de um crité-
rio que abstrai da existéncia concreta da qualidade de sécio e que
se centra na posi¢do material exercida sobre o ente.

Os critérios qualificatérios da participagdo variam consoante
as normas em causa: inexiste no direito portugués um conjunto de
normas qualificativas universais (®). Esta circunstincia, impede,
como ponto de partida, a apresentagio de uma nogo estrita de par-
ticipagd@o qualificada, mas permite a constru¢do de uma nogdo
ampla: poder-se-4 falar de participacdo qualificada para designar
qualquer situagio de participagio ou influéncia numa sociedade a
qual o legislador atribua efeitos que se distingam dos efeitos pro-
prios da qualidade de accionista (°).

1.3. Participacdes no Cédigo das Sociedades Comerciais

1.3.1. Aspectos gerais

No CSC podemos encontrar trés grandes grupos de participa-
¢Oes que se subsumem numa nogio ampla de participagdes quali-

(%) Inexiste um conjunto de regras universais mas existe um conjunto de regras
gerais: as regras do CSC. Quer-se com isto dizer que as regras do CSC niio constituem cri-
térios de qualificacdio das participagdes para todos os efeitos, nomeadamente para deter-
minar a obrigatoriedade de elaborar contas consolidadas (DL n.° 36/92 de 28 de Margo) ou
de proceder ao langamento de uma oferta piiblica de aquisigio (C6d.MVM). Na generali-
dade dos casos, estas mesmas regras contém critérios que servem de ponto de partida para
as demais.

() Parece ser também este o entendimento de Antonio Menezes Cordeiro quando
refere que “Uma participagio € qualificada quando atinja um determinado patamar quantita-
tivo ou quando se reporte a partes sociais significativas. No caso das instituigbes de crédito,
que devemn sempre adoptar & forma de sociedades an6nimas — art. 14.%/1/b), do RGIC —
estdio, em causa, acgbes”, Direito bancdrio, Relatdrio, Coimbra, Almedina, 1997, p. 52.



PARTICIPACOES QUALIFICADAS EM INSTITUICOES DE CREDITO 1105

ficadas. E o caso das participagdes detidas pelos membros dos
6rgaos de administragdo e de fiscalizagio ('°), das participagdes de
accionistas detentores de acg¢des ao portador ndo registadas que
atinjam um décimo, um tergo ou metade do capital de uma socie-
dade (1) e o caso das sociedades coligadas (*?).

1.3.2. Publicidade de participacdes dos membros dos 6rgdos
de administragdo e fiscalizagdo

As participagdes dos membros dos érgaos de administragdo e
de fiscalizagiio constituem participagdes qualificadas na medida
em que, contrariamente 2s participagdes de qualquer outro accio-
nista, existe quanto a elas um dever de comunicagdo (. E o que
se dispde no n.° 1 do art. 447.° do CSC (**). Este dever de comuni-
cagdo é independente de qualquer percentagem. O critério qualifi-
cativo reside na qualidade de membro do 6rgio de administragao
ou de membro do 6rgio de fiscalizagio do detentor da participa-
¢do. E, portanto, um critério qualitativo e ndo quantitativo.

A obrigagdo de comunicagdo abrange quanto ao ambito: o
conjunto das acgdes da sociedade a que os érgdos se reportam bem
como o conjunto das acgdes de uma sociedade que com ela se
encontre em relacio de dominio ou de grupo (*%).

(1%  Art. 447.° do CSC.

() Art. 448.° do CSC.

() Arts. 481.° a 508.° do CSC.

(') V. quanto a estes artigos Rail Ventura, “Publicidade de participagdes e abuso
de informagdes (arts. 447.° a 450.°)", in Novos estudos sobre sociedades andnimas e socie-
dades em nome colectivo, Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Coimbra,
Almedina, 1994, p. 65-87.

() On”°1do CSC impde ainda o dever de comunicagdo A sociedade do nimero
de obrigagdes que estas mesmas pessoas detenham. Por comodidade o texto referir-se-4
apenas as acgdes.

(") A letradon”® 1 do art. 447 2 do CSC é um pouco duvidosa: Os membros dos
orgdos de administragdo e de fiscalizagdo de uma sociedade anénima devem comunicar
& sociedade o nimero de accdes e de obrigagoes da sociedade de que sdo titulares, e bem
assim todas as suds aquisigdes, oneragdes ou cessagbes de titularidade por qua?quer
causa, e de acgdes e de obrigages da mesma sociedade com as quais 'aquela esteja em
relacdo de dominio ou de grupo. Conforme pode verificar-se pela leitura atenta desta
norma a mesma sociedade e aquela sociedade a que se reporta a Gltima partc,_sﬁp uma
$6. Algo de estranho sucede também com 2 expressio com as quais, que parece indiciar a
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Quanto 2 titularidade, os membros dos referidos 6rgdos
devem informar a sociedade ndo s6 o nimero das ac¢des que
detém como também o niimero de acgdes detidas pelo conjuge nao
separado judicialmente, seja qual for o regime matrimonial de
bens ('), pelos descendentes de menor idade (V) e pelas pessoas
em cujo nome as acgdes (...) se encontrem, tendo sido adquiridas
por conta dos préprios membros dos 6rgdos de administragao ou de
fiscalizagdo, por conta dos seus conjuges ou dos seus descendentes
de menor idade ('®). Considera-se ainda o nimero das accOes deti-
das por sociedade na qual sejam sécios de responsabilidade ilimi-
tada, exercam a geréncia, a administragdo ou a fiscalizagdo os refe-
ridos membros dos 6rgidos de administragio ou fiscalizagdo, os
seus conjuges ou descendentes (*°), ou ainda o nimero de acg¢oes
detidas por uma sociedade na qual as pessoas referidas (incluidos
os titulares por conta) possuam, isolada ou conjuntamente, pelo
menos metade do capital social ou dos direitos de voto (*%).

O tipo de detengdo em causa é amplo: inclui a celebragao de
contratos de promessa, de opgdo, de reporte (*') ou outros que pro-
duzam efeitos semelhantes (*?), bem como as aquisi¢des ¢ aliena-
¢Oes sujeitas a termo ou a condigdo suspensiva ().

existéncia de uma relagio de dominio ou de grupo entre as acgBes e as obrigagdes € a
sociedade. O sentido da norma parece ser apenas este: a obrigagio de comunicagao
abrange as acgdes e obrigagdes de uma sociedade que se encontre em relagdo de dominio
ou de grupo com a sociedade na qual as pessoas em causa exercem os cargos de membros
dos 6rgdos de administragdo e de fiscalizagdo.

(') Alinea a) do n.° 2 do art. 447.° do CSC.

(') Alinea b) do n.° 2 do art. 447.° do CSC.

('*) Alinea ¢) do n.° 2 do art. 447.° do CSC.

(") Primeira parte da alfnea d) do n.° 2 do art. 447.° do CSC: (2) O disposto no
niimero anterior é extensivo as acgdes e obrigacoes (...) (d) pertencentes a sociedade de
que as pessoas referidas no n.° 1 (os membros dos 6rgdos de administra¢do da sociedade
a cujo capital se reportam as acgdes) e nas alineas a) (0 conjuge ndo separado judicial-
mente) e b) (os descendentes de menor idade) deste niimero sejam sdcios de responsabili-
dade ilimitada, exercam a geréncia ou algum dos cargos referidos non.° 1 (...).

(®) Parte final da alinea d) do n.° 2 do art. 447.° do CSC: (...} ou possuam, isola-
damente ou em conjunto com as pessoas referidas nas alineas a), b) e c) deste nimero,
pelo menos metade do capital social ou dos votos correspondentes a este.

() Sobre o contrato de reporte v. Ant6nio Menezes Cordeiro, “Empréstimos
«cristal»: natureza e regime”, O Direito, III-IV, Jul. Dez. 1995, p. 463-509, p. 483-490.

(*) N.°3do art. 447° do CSC.

(®) N.°6do art. 447° do CSC.
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Trata-se afinal da relevancia de vérias formas de participagdo
indirecta. O legislador tenta, através da identificagdo de um con-
junto de pessoas ou de actos, assegurar uma informagéo completa
quanto ao montante da participagdo em causa, atingindo-a na sua
substancia, ndo obstante a eventual aparéncia de auséncia de parti-
cipagdes ou de participagdo infima (**).

1.3.3. Publicidade de participagées de accionistas

No n.° 1 do art. 448.° do CSC, estabelecem-se participagdes
qualificadas de acordo com critérios quantitativos. Trata-se, neste
caso, de atribuir relevancia a participagdes que atinjam os patama-
res de um décimo, um tergo ou metade do capital de uma socie-
dade, desde que se trate de acgdes ao portador nao registadas.

Desde j4 se refira que, no caso das instituigSes de crédito, as
obrigacdes aqui estabelecidas sdo inaplicéveis (¥*). Estas verdo o seu
capital representado obrigatoriamente por acgbes nominativas ou ao
portador registadas (*6). No entanto, quer porque 0 mesmo nao
sucede quanto as sociedades financeiras, quer pela importancia de
uma visdo de conjunto, importa ter presente o que ali se estabelece.

As dnicas dividas interpretativas suscitadas pelo n.° 1 do
art. 448.° prendem-se com a remissao para o n. 2 do art. 447.°.
Uma vez que se trata de critérios quantitativos poder-se-a colocar
a seguinte questdo: a obrigacdo de informar o nimero de acg0es
detidas pelas pessoas ali referidas surge quando o accionista em
causa (¥') ja detém, por si, 10% do capital, ou surge por efeito do

() Quanto as acgdes, a relevancia da extensdo subjectiva presente no n.° 2 do
art. 447.° do CSC reside no seguinte: na sua qualidade de meros accionistas, as pessoas ali
referidas sé estarfio obrigadas a efectuar uma comunicagio 2 sociedade a partir do
momento em que a sua participagdo atinja 10% do capital da sociedade em causa (n°1do
art. 448.°). Por outro lado, uma vez que 0 critério € qualitativo e n3o quantitativo, a obri-
gagdo funciona em sentido un{voco: sempre por referéncia ao membro do 6rgdo de admi-
nistragdo ou de fiscalizagio.

(*) Cfr. em sentido contrério Rui Pinto Duarte, “Q controlo da identidade dos s6cios
das instituigbes de crédito e das sociedades financeiras”, RB, n.° 26, Abr. Jun. 1993, p. 73-86.

(*) Alinead) don° 1 doart. 14° do RGIC.

(¥) Trata-se sempre de uma questdio de perspectiva. Afinal, o conjuge, os descen-
dentes menores, os detentores por conta € a$ sociedades, referidos no n.° 2 do art. 447.°
também sdo accionistas.
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cimulo das acgdes detidas pelo accionista em causa com as acgoes
detidas pelas pessoas referidas no n.° 2 do art. 447.°? Parece que
serd esta ultima a interpretagdo correcta. S6 assim se compreende
que a norma refira para este efeito: mais nao serd do que a prépria
contagem dos patamares quantitativos ali presentes. Ou seja, as
acgdes detidas pelas pessoas referidas nas alineas do n.° 2 do
art. 447.° intervém no “cOmputo do nimero global de ac¢Oes a que
se tem de proceder para averiguar da eventual existéncia de uma
obrigagdo de publicidade” (**).

1.3.4. Sociedades coligadas (*)

1.3.4.1. Aspectos gerais

O CSC dedica o Titulo VI as sociedades coligadas. Em pri-
meiro lugar, cumpre notar que o tratamento desta matéria com
cardcter geral, numa legislagio societdria, constitui uma verdadeira
excepgdo. O direito portugués foi precedido pelo direito alemao e
pelo direito brasileiro que continham j4 conjuntos de normas deste
género (*°).

(®) Carlos Osério de Castro, “Sociedades an6nimas em relagdo de participages
reciprocas: alguns aspectos do regime legal”, RDES, n° 1-2, 1989, p. 109-141, p. 119.
Imagine-se que A e B, casados, detém cada um 5% do capital da sociedade X. Deverdo
informar a sociedade por forga do n.° 1 do art. 448.° ¢ ndo apenas quando um deles atinja,
por si s6, uma participagdo de 10%. Porém, Osério de Castro, ndo considera que a refe-
réncia para este efeito presente no n.° 1 do art. 448.° do CSC seja suficientemente clara
para responder 2 questdio, embora, no final chegue a conclusio defendida no texto (Cfr. ob.
cit, p. 118-119).

(®) V. fundamentalmente José A. Engrdcia Antunes, Os grupos de sociedades,
Estrutura e organizagdo jurtdica da empresa plurissocietdria, Coimbra, Almedina, 1993.

(®) Sobre a histéria e as fontes do regime portugués v. Engécia Antunes, ob. cit.,
p- 209-211. Também Luis Brito Correia, “Grupos de sociedades”, in AAVYV, Novas pers-
pectivas de direito comercial, Coimbra, Almedina, 1988, p. 377-399, p. 381. Ao que
parece, o direito portugués foi ainda precedido pelo direito francés. A Section II do Capi-
tulo VI da Loi n.° 66-537 du 24 juillet 1966, ¢ constituida por um conjunto de normas
sobre Filiales, participations et sociétés contrélées introduzidas pela Loi n.® 85-705 de 12
juillet 1985. Sobre estas normas e sobre os grupos de sociedades em geral V. Yves Guyon,
Droit des affaires, Droit commercial général et sociétés, t. 1, 9° édition, Paris, Economica,
1996, p. 600 e ss.. Para uma andlise das solugdes do sistema alemio, do projecto de Direc-
tiva CEE, do direito brasileito e do direito italiano v. Maria Augusta Franca, A estrutura
das sociedades andnimas em relagdo de grupo, Lisboa, AAFDL, 1990, p. 11-21.
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A coligagio de sociedades, ou os grupos de sociedades em
sentido amplo, comegou por ser uma realidade econ6mica ou orga-
nizativa (*!) & qual se seguiram construgdes doutrindrias He
alguma regulamentagio circunstanciada (*’),- mais preocupada em
acautelar determinados aspectos do que em estabelecer um regime
geral (*).

Esta situa¢@o ainda se mantém em ordenamentos juridicos
préximos do nosso como € o caso do direito espanhol e do direito
italiano (*°).

De uma forma geral, a coligagdo de sociedades tem sido apre-
sentada como um fenémeno em que existe uma divergéncia entre
os planos econémico e juridico (%). Trata-se de um conjunto de

() V. Engrécia Antunes, ob. cit, p. 19-77 ¢ Maria Augusta Franga, ob. cit., p. 7.

(¥ Na doutrina portuguesa, anteriormente 2 entrada em vigor do CSC, os grupos
de sociedades foram objecto de estudo por Rail Ventura, “Grupos de sociedades, Uma
introdugio comparativa a propésito de um projecto preliminar de Directiva da CEE”, ROA,
1, 1981, p. 23-81 e 11, 1981, p. 305-366; ¢ “Participagdes dominantes: alguns aspectos do
dominio de sociedades por sociedades”, ROA, 1, 1979, p. 5-62 e 11, 1979, p. 241-291.

(**) A criagdo de regulamentagio especial cria uma multiplicidade de critérios
para a consideragio do dominio de sociedades. Segundo Gian Franco Campobasso,
“Gruppi e gruppi bancari: un’analisi comparata”, BBTC, fasc. VI, Nov. Dic. 1995, p. 729-
-748, p. 739, existem na lei italiana cerca de 13 nogdes especiais de controlo.

(*) O que distingue estas regulamentagdes, quase universalmente existentes, de
um regime geral dos grupos de sociedades, € o caricter fundamentalmente neutro e desin-
teressado das normas de um regime geral societdrio. N@o se trata, no entanto, de um
regime desprovido de um fundamento material: destina-se & protecgio de interesses de
carécter privado, como sejam os interesses das sociedades envolvidas, dos seus s6cios ou
de terceiros. Ao contrério, as normas que visam reagir contra fraudes fiscais ou econdémi-
cas ou consagrar a tutela de todo o sistema financeiro ou do mercado de capitais, a mais
das vezes integradas num conjunto de normas que constituem um sistema de direito eco-
némico, dificilmente podem constituir a sede de um regime juridico sobre 0s grupos de
sociedades. Cfr. acerca da perspectiva neutra do direito comercial, Miguel J.A. Pupo Cor-
reia, Direito comercial, 4." edigdo, Lisboa, SPB, 1996, p. 496.

(**) Para uma anélise comparativa V. Ulrich Immega, “Company Systems and
Affiliation”, in AAVYV, JECL, voi. XIH, Business and Private Organizations, Chapter 7,
Tubingen, J.C.B. Mohr (Paul Siebek), The Hague, Boston, London, Martinus Nijhoff
Publishers, 1985. Quanto ao direito espanhol v., por exemplo, Juan Ignacio Ruiz Peris,
“Grupos de empresas, mercado de valores ¢ igualdad entre los inversores”, Revisia de
Derecho Mercantil, n.° 218, Oct. Dic. 1995, p. 1447-1518; quanto ao direito italiano, Cam-
pobasso, ob. cit..

(%) Contra esta contraposi¢o entre 0 juridico € 0 econémico, cfr. Campobasso,
ob. cit., p. 730, segundo o qual, a perspectiva economica & objecto de tratamento juridico
em sede de direito da concorréncia.
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pessoas juridicamente independentes mas sujeitas a uma unidade
de decisio econémica (*').

Esta circunstincia resulta do crescimento externo das socie-
dades (*%) potenciado por um conjunto de vantagens de que sdo
exemplos: a partitha de riscos, a facilidade de uma gestao repar-
tida, a necessidade de criar estruturas adaptdveis e as vantagens fis-
cais (*). Sdo ainda apontadas como relativamente comuns utiliza-
¢bes fraudulentas da personalidade juridica com o objectivo de
contornar obrigagdes fiscais ou legislagao laboral *0) (M.

Os grupos societdrios criam assim problemas proprios relati-
vos 2 transparéncia, prevengio e reparagdo de participagdes cruza-
das, informacdo contabilistica, defini¢io de poderes dos partici-
pantes, tutela de accionistas externos e responsabilizagdo por
gestdo unitdria, para dar alguns exemplos *3).

() “(...) le groupe est un ensemble de sociétés juridiquement indépendentes les
unes des autres mais en fait soumises 2 une unité de décision economique”, Guyon, ob.
cit., p. 600; ou *(...) gruppo & «un’aggregazione di unita produttive giuridicamente auto-
nome, ma collegate sul piano organizzativo al fine di una migliore attuazione degli obiet-
tivi perseguiti dal complesso. La direzione economica unitaria e I’autonomia formale del-
leimprese partecipanti al gruppo costituiscono momenti qualificanti del fenomeno.»” ¢
ainda “«Il controlio constituisce una situazione potenziale di esercizio di influenza domi-
nante, mentre per I'esistenza del gruppo & necessario Iesercizio effettivo di detta potenzi-
alita.»” - nogBes da jurisprudéncia italiana paresentadas por, Franco Di Sabato, “Il gruppo
polifunzionale nella cooperazione di credito: aspetti giuridici”, BBTC, fasc. VI, Lugl. Ago.
1993, p. 417-428. V. ainda a nogdo apresentada por Engrécia Antunes, ob. cit, p.85-95 e
Brito Correia, ob. cit.,p. 384.

(* Por contraposi¢io as formas de crescimento interno de que € exemplo o
aumento de capital. Cfr. Urich Immega, ob. cit., p. 4 e Brito Correia, ob. cit., p. 383.

(®) Relativamente aos grupos bancérios, Campobasso, ob. cit., p. 734, aponta ainda
como incentivo a criag@io de grupos bancérios a recusa legislativa em aceitar o principio da
banca universal. S6 através do recurso a novas sociedades a banca podia fazer face as neces-
sidades causadas pelo aparecimento de novos produtos e servigos financeiros. Por essa razéo,
Alfonso Castiello d’ Antonio, “La composizione della crisi dei gruppi bancari nel d. 1gs. 1 set-
tembre 1993 n. 385”7, DBMF, 3, Lugl. Sett. 1994, p. 349-360, considera que a banca univer-
sal constitui uma verdadeira revolugio copernicana (p. 349). Também Luigi Carlo Ubertazzi,
“Nuovi spunti sulle autorizzazioni alle concentrazioni bancarie, DBMF, 4, Ott. Dic. 1993,
p. 527-543, fala em revolugdio cultural causada pelo direito comunitério (p. 527).

(%) Cfr. Guyon, ob. cit., p. 601-603. Os grupos bancérios s30 particularmente sen-
siveis a algumas utilizagSes fraudulentas. Sobre o assunto v. Francesco Chiappetta, “Hol-
dings e disciplina della prevenzione dell’utilizzazione del sistema finanziario a scopo di
riciclaggio”, DBMF, 1, Genn. Marz. 1996, p. 89-101.

(*) V. as vantagens apresentadas por Engrécia Antunes, ob. cit., p. 36-44.

(*3) Cfr. Campobasso, ob. cit., p. 731.
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O fenémeno dos grupos societdrios suscita ainda a problema-
tica da concessdo de uma personalidade prépria ao grupo enquanto
tal, dado que a independéncia das varias sociedades nele integra-
das vai sofrendo cada vez mais excepgdes ao nivel legislativo (*).

No caso portugués, nem todas as relagdes entre sociedades
abrangidas pelo conceito legal de coligagdo se integram no corres-
pondente conceito construido doutrinariamente. Este tende a iden-
tificar-se com relagdes de dominio ou de controlo estabelecidas
entre sociedades, ao passo que a lei portuguesa considera ainda as
relagdes de simples participagdo. Jd a problemdtica das participa-
¢bes reciprocas é normalmente considerada a propésito da matéria
dos grupos de sociedades (*).

As normas dos artigos 481.° a 508.°-E do CSC reportam-se a
relagdes que entre si estabelecam sociedades por quotas, socieda-
des andnimas e sociedades em comandita por acgdes (*°) com sede
em Portugal, com excepgdo: da proibigo de aquisigao de quotas
ou acgdes da sociedade dominante pela sociedade dependente, pre-
vista no art. 487.° (%); dos deveres de publicag@o e declaragdo de

(*) Cfr. Guyon, ob. cit., p. 639; Cecilia Xavier, “Coligagio de sociedades comer-
ciais”, ROA, TH, 1993, p. 575-607, p. 605-606; Engricia Antunes, ob. cit., p. 128-130,
manifestando-se claramente contra. Segundo Engrécia Antunes, o fenémeno do controlo
de sociedades por sociedades constitui um “paradoxo ou sindrome regulat6rio” (p. 82) do
direito das sociedades, a que chamou o “sindrome do cavalo de Tréia”. Na verdade, a pos-
sibilidade de controlo societdrio, justificada pela autonomizagao da personalidade, é con-
tréria 3 consequente autonomizagdo do interesse social que lhe corresponde criando,
assim, uma contradi¢fio interna na regulamentagdo (p- 83-84). V. também Maria Augusta
Franga, ob. cit., p. 9; e ainda, sobre a desconsideragsio da personalidade juridica, Pedro
Cordeiro, A desconsideragdo da personalidade juridica das sociedades comerciais, Lis-
boa, AAFDL, 1989.

(*) Assim, Campobasso, ob. cit., p. 732.

() N.°1 do art. 481.° do CSC.

(*) Alineag)don®2doart. 481° Oart. 487 ° comega por estabelecer que € proi-
bido a uma sociedade adquirir quotas ou acgdes das sociedades que, directamente ou por
sociedades ou pessoas que preencham os requisitos indicados no art. 483.°, n.° 2, a domi-
nem(...) (n.° 1) mas logo de seguida excepciona as aquisigdes a titulo gratuito, por adju-
dicagdo em acgdo executiva movida contra devedores ou em partilha de sociedades d.e que
seja sécia (n.° 1) e ainda as compras em bolsa (n.° 2). Apos as alteragdes ao CSC intro-
duzidas pelo DL n.° 328/95 de 9 de Dezembro, haverd ainda que consi@erar o disposto nos
arts. 325.°-A e 325.°-B que vieram derrogar 0 regime da nulidade previsto no art. 487.° no
que respeita as sociedades anénimas. Agora, quanto a estas, a aqulsgqio de acgdes pel'a
sociedade dependente estd sujeita ao regime das acgdes prépnas regime este que € .aph-
cdvel mesmo que a sociedade dependente renha a sede efectiva ou a sede estaturdria no
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participagdes, que abrangem as participacbes de sociedades com
sede em Portugal em sociedades com sede no estrangeiro € destas
em sociedades com sede em Portugal (*') e da possibilidade de
aplicagdo dos artigos 83.° a 84.° (¥). :

1.3.4.2. Sociedades em relaciio de grupo

Os grupos de sociedades, em sentido estrito, encontram-se
previstos nos arts. 488.° a 508.° do CSC. Podemos ai encontrar dois
tipos essenciais de relagdo de grupo: os grupos constituidos por
dominio total e os grupos de origem contratual.

Os grupos constituidos por dominio total (*), por sua
vez, podem ter origem em relagbes de dominio total inicial,

estrangeiro, desde que a sociedade dominante esteja sujeita a lei portuguesa (n.° 3 do
art. 325.°-A). A referéncia, nesta norma i sede efectiva, embora duvidosa, deverd enten-
der-se no sentido de sede principal e efectiva da administracdo pois este € o critério que
poderd determinar (se ndo se verificar uma situagio de retorno) a aplicagdo de uma lei
estrangeira ao estatuto pessoal da sociedade em causa, de acordo com o n.° 1 do art. 3.° do
CSC. Relativamente 2 referéncia 3 sede estatutdria no estrangeiro, ela € desnecessdria pois
a sede estatutdria niio € um elemento de conexio relevante para determinar a aplicabilidade
de uma lei estrangeira (a menos que se admita uma determinada interpretagdo da parte
final do n.° 1 do art. 3.° do CSC e a sua bilateralizagio). O que afinal se pretende ali dizer
¢ que a sociedade dependente estard, quanto a esta matéria especifica, sujeita ao regime
dos arts. 325.°-A e 325.°-B, mesmo que lhe seja aplicdvel uma lei estrangeira, desde que a
sociedade dominante esteja sujeita 2 lei portuguesa - o que sucede se em Portugal tiver a
sede principal e efectiva ou, para determinados aspectos, tiver a sede estatutdria em Por-
tugal. Portanto, melhor seria se as proposigdes se apresentassem em sentido inverso.

(') Alinea b) do n.° 2 do ant. 481.° do CSC. :

(*) Alinea c) do n.° 2 do mesmo artigo.

(*) V.Engrécia Antunes, ob. cit., p. 706-754. Os grupos constituidos por domfnio
total seriam designados por Guyon, ob. cit., p. 603, como grupos financeiros por contra-
posigiio aos grupos contratuais € aos grupos pessoais (estes caracterizados pela existéncia
de uma comunhdo de associados ou de dirigentes nas sociedades em causa (p. 612-613)).
V. as classificagdes apresentadas por Engrécia Antunes, ob. cit., p. 44-57: podemos come-
gar por distinguir os grupos de direito dos grupos de facto consoante a sua criagdo resulta
do recurso a um instrumento juridico que a lei previu com um regime especial ou do
recurso a outros instrumentos de ordem geral € nio destinados & criagdo de grupos; em
segundo lugar, distinguem-se os grupos de base societdria, contratual ou pessoal. A estru-
tura dos primeiros ¢ de base societdria como sucede com as participagbes no capital, os
segundos assentam na celebracio de um contrato e os dltimos resultam da coincidéncia ou
de uma certa comunidade de administradores; temos ainda os grupos de subordinacio e de
coordenagiio ¢ os grupos industriais e os grupos financeiros. Nestes dltimos, o vértice do
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caso previsto no art. 488.°, ou surgirem supervenientemen-
te (°°).

Os grupos contratuais (*') também englobam dois tipos. Duas
ou mais sociedades que ndo sejam dependentes entre si nem
de outras sociedades podem constituir um grupo de sociedades,
mediante contrato pelo qual aceitem submeter-se a uma direc¢do
unitdria e comum (%2), caso em que se est4 perante um contrato de
grupo paritério (). Diferentemente, uma sociedade pode subordi-
nar a gestdo da sua propria actividade a direc¢do de uma outra
sociedade, quer seja sua dominante, quer ndo (**), através de um
contrato de subordinagdo () desde que entre ambas nio exista
uma relagio de grupo por dominio total (*°).

1.3.4.3. Sociedades em relaciio de dominio

O conceito de sociedades em relagio de dominio encontra a
sua sede no art. 486.° do CSC. Este artigo recorre a uma nogao de
base que usa um critério qualitativo e a um conjunto de presun-

grupo é uma sociedade cujo objecto € a gestio de uma carteira de participagdes (portanto
o critério é diverso do apresentado por Guyon). V. ainda as classificagbes apresentadas por
Brito Correia, ob. cit., p. 384-385, ¢ Maria Augusta Franca, ob. cit., p. 22-23.

() Na expressio algo inadequada de Elisen Figueira, “Disciplina juridica dos
grupos de sociedades, Breves notas sobre o papel e a fungdo do grupo de empresas € sua
disciplina juridica”, CJ, IV, 1990, p. 36-59, p. 46, o dominio total inicial corresponde a um
processo de formagio por gestagdo em contraposigdo com o dominio superveniente for-
mado por aquisi¢o.

¢") V. Engrécia Antunes, ob. cit., p. 450; Cecilia Xavier, ob. cit., p. 595-605 e
Maria Augusta Franga, ob. cit., p. 23-25.

() N.= 1 do art. 492.° do CSC.

(%) - Cfr. Brito Correia, ob. cit., p- 398-399.

%) N=°1 doart. 493.° do CSC.

() Cfr. Engricia Antunes, ob. cit, p. 485-705 e Rail Ventura, “Contrato de
subordinacdo entre sociedades”, RB, n° 25, Jan.-Mar. 1993, p. 35-54, também publicado
em Novos estudos sobre sociedades andnimas e sociedades em nome colectivo, Comentd-
rio ao Cédigo das Sociedades Comercidis, Coimbra, Almedina, 1994, p. 89-127.

(%) Esta restric3o resulta da consideragdo do regime constante no art. 507.° do
CSC, ao prever a submissdo das sociedades a0 regime do dominio total quando scja atin-
gido na vigéncia do contrato. Neste sentido, Raiil Ventura, “Contrato de subordinagdo...”,
p. 41. Em sentido contrério, Brito Correia, ob. cit., p. 394.
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¢Oes que combinam critérios quantitativos e um critério qualita-
tivo (7).

No n.° 1 do art. 486.° do CSC estabelece-se a existéncia de uma
relagio de dominio quando uma sociedade pode exercer sobre outra
uma influéncia dominante. A primeira diz-se dominante € a segunda
dependente. A influéncia dominante pode ser exercida de forma
directa ou através de outra sociedade dependente, de sociedade em
relagio de grupo ou de pessoa que seja titular de acgdes por conta de
qualquer uma dessas sociedades. A existéncia de uma situagdo de
influéncia dominante fica assim dependente da verificago concreta
de um conjunto relativamente vasto de situagdes 4.

Esta influéncia dominante parece identificar-se com uma
situagio de controlo, portanto, com uma situagdo de participagdo
qualificada absoluta, que impede a existéncia de outra participa-
¢do igualmente dominante (*°).

(') Contrariamente ao afirmado por Pupo Correia, ob. cit., p. 498 que considera
os critérios constantes do n.° 2 do art. 486.° como critérios de natureza quantitativa.
V. também Cecflia Xavier, ob. cit., p. 587-590.

(* V. por todos Engrécia Antunes, ob. cit., p. 351-479, em especial p. 357-380;
Carlos Olavo, “Supervisio em base consolidada”, RB, n.° 34, Abr. Jun. 1995, p. 25-71,
define assim influéncia dominante: *(...) capacidade, efectiva ou potencial, de certa pessoa
para dirigir a actividade prépria de outra, através de vinculos organicos estaveis. E, pois,
indispenséivel que o seu exercicio dependa exclusivamente da vontade da entidade partici-
pante, ndo sendo de considerar os casos em que esteja co-dependente da vontade de outrem,
seja este a sociedade dependente, sejam terceiros” (p. 29). Por sua vez, Aurelio Gentili,
“«Enti conferimenti» e gestione della partecipazione bancaria”, DBMF, 1, Genn. Marz.
1994, p. 32-58, salienta a identificabilidade entre o participante e a sociedade, criada pela
situagdo de controlo: “La participazione azionaria di maggioranza (controllo di diritto)
ovvero quella minoritaria che ciononostante consenta di influenzare in modo determinante
le deliberazione assembleari ¢ I’amministrazione (controllo di fatto), non differiscono solo
quantitativamente delle partecipazione ad ogni effetto minoritarie: il controllante viene in
pratica ad identificarsi com la societd, sicché gli stessi soci estranei al controllo finiscono
per essere relegati in posizione «esterna» non meno dei creditori sociali” (p. 44).

() Nio quer isto dizer que nfio se possam configurar situagSes de controlo con-
junto. Esta possibilidade levanta, no entanto, particulares dificuldades. Por vezes, aquilo
que poderia considerar-se uma situagdo de controlo conjunto poderd constituir apenas um
modelo organizativo algo paralelo ao que existe com o exercicio de direitos de voto por
todos os accionistas, ou seja, se sé controlam conjuntamente serd porque, afinal ninguém
controla? De qualquer modo, a situagio deverd sempre verificar-se no caso concreto,
sendo possivel a existéncia de um sistema cujo funcionamento, se comparado com 0s
poderes dos - demais accionistas, imponha que se fale em controlo conjunto. V. Engrécia
Antunes, ob. cit., p. 441-449, problemdtica que designa como dominio miiltiplo horizon-
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Porque o n.° 1 contém um conceito indeterminado € parti-
cularmente util o estabelecimento de presungdes no n° 2 do
mesmo artigo. E o caso da detengdo de participagdo maioritdria no
capital (*°) ou nos direitos de voto (*') ou 4 possibilidade de-desig-
nar mais de metade dos membros do 6rgao de administragio ou de
fiscalizagdo (5%).

Os factos que estdo na base da presungio de dominio néo fun-
cionam cumulativamente o que impde algumas consideragdes a pro-
pésito da sua compatibilizagdo. De uma forma geral, podemos dizer
que o critério qualitativo previsto na alinea c) do n.° 2 do art. 486.°
deve prevalecer sobre qualquer dos demais. A sua relevancia,
enquanto critério auténomo, depende disso mesmo: existird uma
influéncia dominante sempre que uma sociedade, ndo obstante ser
detentora de uma participagdo minoritdria no capital ou nos direitos
de voto da sociedade participada, ou ndo ser detentora de qualquer
participagdo, tenha a possibilidade de designar mais de metade dos
membros do 6rgio de administragéo ou do érgéo de fiscalizagdo ).

Por outro lado, a articulagio entre a detengdo da maioria do
capital e da maioria dos direitos de voto, deve pender para a pre-
ponderancia desta tltima em detrimento de uma mera maioria de

tal. Em principio Engrédcia Antunes ndo aceita a sua existéncia com excepgao de alguns casos
duvidosos (p. 444). O critério estd na estabilidade de um exercicio coordenado e unitério dos
direitos dos participantes, pois 0 que interessa é saber se hd dominio e ndo qual o nimero dos
seus titulares (p. 447). V. também, Carlos Osério de Castro, “Os casos de obrigatoriedade de
langamento de uma oferta pdblica de aquisi¢ao”, in AAVV, Problemas societdrios e fiscais
do mercado de valores mobilidrios, Lisboa, Fisco, 1992, p. 7-77, em especial sobre o con-
trolo plural p. 36-38; Campobasso, ob. cit., p. 736, a propésito dos sindicatos de voto e do
art. 23.° do Testo Unico (lei bancéria italiana) que, segundo o autor, acabou com o debate
suscitado pelo texto origindrio da norma a propésito do controlo conjunto. A questdo € tam-
bém tratada por Ruiz Peris, ob. cit., p. 1464 ss. quanto ao art. 4.° da LMV.

() Alinea a) don.°2doart. 486.° do CSC.

() Alinea b) do n.° 2 do art. 486.° do CSC.

(®») Alinea c) do n.° 2 do art. 486.° do CSC. Para além da possibilidade de desig-
nar os membros dos 6rgdos de administragio ou de fiscalizagdo, j4 tem sido atribuida rele-
véncia 2 coincidéncia de membros dos érgaos em duas sociedades, independentemente da
nomeagdo. V. Ruiz Peris, ob. cit., p- 1475 (quanto a esta questio, € funcionando a presun-
¢io independentemente de qualquer outra, fica-se sem saber qual das duas sociedades é
afinal a dominante) e Guyon, ob. loc. cit.. : )

(®) V. Engrécia Antunes, ob. cit., p- 403-409: em virtude de cldusulas estatutdrias

especiais, maiorias de facto (desde que estaveis) ¢ acordos de voto.
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capital. O direito de voto constitui uma das formas fundamentais
de exercicio do poder social (%), razdo pela qual, a emissdo de
acgdes sem direitos de voto € normalmente acompanhada de uma
compensagdo monetdria, no caso da lei portuguesa, o direito a um
dividendo prioritério (%°).

Outro caso em que poderd haver divergéncia entre a maioria
do capital e a maioria de direitos de voto sucede quando a sociedade
seja detentora de ac¢des proprias. Uma vez que, enquanto as acgoes
pertencerem a sociedade, terdo que considerar-se suspensos todos
os direitos que lhes sdo inerentes, com excepgdo do direito a rece-
ber novas acgbes em caso de aumento de capital por incorporagio
de reservas (%), a deteng@o de ac¢des préprias implica uma diminu-
icdo do universo total dos direitos de voto. Consequentemente,
poderd dar-se um aumento da percentagem de direitos de voto que
atinja a maioria. Basta que se trate de um accionista detentor de uma
percentagem de capital proxima da maioria, mas ainda minoritaria,
que assim, passa a ver-se numa situagao de controlo (¥').

1.3.4.4. Sociedades em relaciio de simples participaciio e em rela-
¢iio de participagdes reciprocas

Os arts. 483.° e 485.° do CSC tratam a matéria das sociedades
em relagdo de simples participag@o e em relagéo de participagGes
reciprocas (%).

(*) Cfr. Carlos Osério de Castro, “Participagio no capital das sociedades an6ni-
mas ¢ poder de influéncia”, RDES, 4, 1994, p. 333-356, onde analisa vérias possibilidades
de controlo de uma sociedade independentemente da fracgdo de capital e tendo por refe-
réncia o exercicio de direitos de voto e ainda Ulrich Immega, ob. cit., p. 27 e ss. sobre Con-
trol Techniques Based on Voting Rights.

(%) Cfr. arts. 341° e ss. do CSC.

(%) Alinea a) do n.° 1 do art. 324.° do CSC.

(*) Este ¢ um dos casos em que, tratando-se de sociedade de subscrigio publica,
o participante se vé obrigado ao lancamento de uma OPA subsequente em virtude do dis-
posto no n.° 2 do art. 528.° do C6d.MVM.

(*) Sobre as sociedades em relagio de simples participagdo v. Engrécia Antunes,
ab. cit., p. 261-306 e Cecilia Xavier, ob. cit., p. 581-582; Quanto a sociedades em relagio
de participagdes reciprocas v. Engrécia Antunes, ob. cit., p. 307-350; Osério de Castro,
“Sociedades anénimas...”; Cecilia Xavier, ob. cit., p. 582-586.
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Quanto as sociedades em relac@io de simples participagdo €
discutivel a sua autonomia enquanto forma de participagéo quali-
ficada (%°). Na verdade, a existéncia de uma relagdo de simples
participagdo depende da titularidade de 10% do capital (") e dd
origem a uma obrigacio de comunicagio (’'). Portanto, algo que
j4 decorreria do regime previsto no art. 448.°. Porém, a autonomi-
zagido das sociedades em relagio de simples participagio € justifi-
cada. O legislador pode assim estabelecer regras especiais quanto
as participagdes indirectas, equiparando a titularidade de acgdes
pela sociedade participante a titularidade de acgdes por socieda-
des dela dependentes, que com ela estejam numa relagio de
grupo, e de accdes de que uma pessoa seja titular por conta de
qualquer dessas sociedades (%) equiparagdes que néo decorre-
riam do n.° 2 do art. 447.° ().

Quanto as sociedades em relagdo de participagdes reciprocas,
o art. 485.° visa estabelecer os necessérios limites. Em principio, a
sociedade que mais tardiamente tenha comunicado a outra socie-
dade o montante da sua participagdo ndo poderd adquirir novas
accdes, sob pena de ndo poder exercer os direitos inerentes as
mesmas na parte em que excedam 10% do capital (™). A limitagao
das participagbes reciprocas constitui uma forma de salvaguarda
dos accionistas quanto & correcta verificagdo do capital social e

(®) Cfr. Pupo Correia, ob. cit., p. 497.

(™ N.°1 do art. 483.° do CSC.

(') Art 484.° do CSC.

(™) N.°2do art. 483.° do CSC.

(™) De acordo com Brito Correia, ob. cit., p. 390 incluir-se-iam nas regras espe-
cificas sobre este tipo de relagdo as dos n.° 3 do art. 6°en>4a6doart 11.° do CSC.
Porém, ndo parece que assim seja.

(") Estas normas suscitam alguns problemas interpretativos no que respeita a
divergéncia entre a sociedade que adquire acgbes em Gltimo lugare a sociedade que mais
tardiamente efectue a comunicacio exigida pelo art. 484.°n.° 1. Por outro lado, a impos-
sibilidade de exercer os direitos inerentes a acgdes na parte em que exceda 10% do capi-
tal também ¢ duvidosa, pois a0 referir-se a essas acgdes, 0 n? 3 do art.485.° pode estara
reportar-se apenas as acgdes adquiridas em violagdio do n.° 2 ou a todas as acgdes detidas
pela sociedade em causa. Salvo melhor opinido, o denominador deve ‘abranger todas as
acgdes de que a sociedade é titular, ficando inibida de exercer 08 direm?s inerentes a acgbes
acima de 10% do capital, ¢ ndo apenas as acg0es adquiridas em vx'olaqﬁo don’®2do
art. 485.°. S6 assim haverd alguma coeréncia entre este regime e o regime das acgdes pré-
prias. Contra Osério de Castro, “Sociedades an6nimas...”.
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contra a verrouillage (%) que lhes retira o controlo sobre a socie-
dade em favor do 6rgdo de administragao.

1.4. Participacées no Cédigo do Mercado de Valores
Mobilidrios

1.4.1. Aspectos gerais

No Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, as participa-
¢bes qualificadas assumem uma dimenséo que ultrapassa em larga
medida os contornos estabelecidos no CSC.

Em primeiro lugar, o C6d. MVM estabelece um conjunto de
regras que permitem identificar sujeitos passivos de obrigagdes de
informagdo para com o piblico, a CMVM, as bolsas e a prépria
sociedade. Para além destas, estabelece ainda um conjunto de
regras especiais para efeitos de contagem de direitos de voto em
matéria de ofertas publicas de aquisigao.

A particularidade das normas do C6d. MVM, para além da
sua especial teleologia, estd no desenvolvimento pormenorizado €
algo complexo da nogdo de participagGes indirectas. Esta circuns-
tancia, que se justifica em virtude dos especiais interesses tutela-
dos pelo direito dos valores mobilidrios, vem a criar um conceito
particular de dominio.

1.4.2. Participagdes qualificadas para efeitos de informagdo

Interessam nesta matéria os arts. 345.° a 348.° do C6d.MVM.
Estas normas estabelecem obrigacdes de informagdo pelos titulares
de participagdes importantes relativamente a sociedades com
acgdes cotadas. O c6digo considera participagoes importantes
aquelas que atinjam 10%, 20%, um tergo, 50% ou dois tercos dos
direitos de voto correspondentes ao capital social.

() Guyon, ob. cit., p. 610-612 e Osério de Castro, “Sociedades anénimas...”,
p. 110.
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Os titulares de participagdes importantes deverdo comunicar a
sociedade e simultaneamente 8 CMVM e as bolsas as participagdes
de que sejam detentores, procedendo a primeira a publicagéo das
informagdes em causa. . ‘

Importantissimo nesta matéria é considerar o que se dispoe no
n.° 2 do art. 345.° € no art. 346.°. O primeiro comega por estabele-
cer que se consideram abrangidos, para efeitos de contagem, 0s
direitos detidos pelos préprios interessados bem como os detidos
por terceiros relativamente aos quais se verifique alguma das situa-
¢oes referidas no art. 346.°.

O art. 346.°, por sua vez, consagra um conjunto extenso €
complexo de equiparagdes, das quais se salientam: a extensdo do
conceito de sociedade dependente previsto nos n.* 1 e 2 do
art. 486.° do CSC as relagdes entre pessoas singulares ou pessoas
colectivas que ndo sejam sociedades e as sociedades participadas;
a referéncia, como ponto de partida, s relagdes de dominio ou de
grupo previstas no CSC mas independentemente de as respectivas
sedes se situarem em Portugal ou no estrangeiro.

1.4.3. Participacdes qualificadas para efeitos de ofertas
publicas de aquisido (°)

1.4.3.1. Aspectos gerais

O Capitulo I do Titulo IV do C6d.MVM é dedicado as ofer-
tas piiblicas de aquisi¢dio (OPAs). De acordo com o n.° 1 do

(%) Sobre as ofertas piiblicas de aquisigdo a propdsito da lei portuguesa v. Ant6-
nio Menezes Cordeiro, “Ofertas puiblicas de aquisigdo”, in AAVV, Direito dos valores
mobilidrios, Lisboa, Lex, 1997, p. 267-290; também publicado na ROA, 11, 1996, p. 499-
533; Augusto Teixeira Garcia, OPA, Da oferta piiblica de aquisicdo e seu regime juridico,
Coimbra, Coimbra, 1995; Carlos Osério de Castro, «“Qs casos de obrigatoriedade...”; Rail
Ventura, “Ofertas publicas de aquisigio e de venda de valores mobiliérios'(CSC, arts. 30§.°
a314.% Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, arts. 523.° 2 606.%)", in E‘st.udos vdrios
sobre sociedades andnimas, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Co;m?;ra,
Almedina, 1992, p. 103-335; José Nunes Pereira, “0 regime él{n’n.iico das qfeqas publicas
de aquisigfio no recente Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios: principais c'lesenvo.l-
vimentos e inovagdes, RB, n.° 18, Abr. Jun. 1991, p. 29-98; As OPAs tinham ji

sido objecto de andlise por Rail Ventura, “Participagdes dominantes: alguns aspectos do
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art. 523.° o regime ali estabelecido apenas abrange as ofertas que
tenham por objecto acgdes, obrigagdes ou outros valores mobilia-
rios desde que convertiveis em acgdes e obrigagbes ou outros valo-
res mobilidrios que confiram o direito a subscri¢do de ac¢des.

Esta restrigio, perfeitamente compreensivel se pensarmos nas
preocupagdes de tutela dos accionistas quanto a mudangas de con-
trolo que estdo sempre subjacentes a normas que impdem a obri-
gatoriedade de realizagdo de OPAs, suscita algumas dividas jé que
o capitulo em causa constitui o inico conjunto normativo aplicavel
a ofertas de compra e de troca de valores mobilidrios — modali-
dades de OPA (alinea b) do art. 524.°).

Na verdade, a restri¢do apenas faz sentido quanto a normas que
impdem a realizagdo da oferta mas revela-se inadequada quanto as
demais ofertas publicas de aquisi¢do de valores mobilirios maxime
ofertas publicas de troca. Numa perspectiva sistematica verificamos
que 0 C6d.MVM sujeita a registo na CMVM todas as ofertas piibli-
cas de subscrigdo e todas as ofertas piblicas de venda de valores
mobilidrios, independentemente da natureza dos valores em causa.
Por essa razio, deverdo sujeitar-se igualmente a registo na CMVM
todas as ofertas publicas de compra ou de troca de quaisquer valores
mobilidrios. A tutela dos investidores que estd subjacente a sujei¢ao
a registo das ofertas piiblicas, ndo obstante se tratar de operagoes
facultativas, assim o impde. N3o se trata, portanto, de uma situagio
nio regulada mas de uma verdadeira lacuna que deve ser integrada
por aplicagio das regras do Capitulo I do Titulo IV do C6d.MVM,
enquanto \inicas regras relativas a ofertas de aquisi¢do (compra ou
troca), € com excepgio, naturalmente, das regras que estabelecem a
obrigatoriedade de langamento de OPA (7).

domfnio de sociedades por sociedades”, ROA, 1, 1979, p. 5-62 ¢ 11, 1979, p. 241-291, na
segunda parte deste trabaiho a p. 255-288. Para uma perspectiva de direito comparado
v. Ulrich Immega, ob. cit., p. 15-25 e Alfred Conard, “Fundamental Changes in Markea-
table Share Companies, in AAVV, JECL, vol. XHL, Business and Private Organizations,
Chapter 6, s.1., 1972, p. 66 ¢ ss.. - : :

(™) Mais complexa € a possibilidade de aplicagiio de uma sangio contra-ordena-
cional por violagio da obrigatoriedade de registo prévio que se defendeu no texto. De qual-
quer forma, o interesse no regular funcionamento do mercado ¢ na confianga dos investi-
dores, deverd ser o vector fundamental de conduta dos potenciais ofercates e ndo apenas a’
parcela coerciva das normas do direito dos valores mobilirios. Basta ter como modelo de
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1.4.3.2. Ofertas obrigatérias

A realizagdo de ofertas piblicas de aquisigao estd sujeita a um
regime de liberdade (’®). Esta liberdade ndo implica a inexisténcia
de um controlo sobre a oferta ou mesmo a inexisténcia de casos de
obrigatoriedade de realizagio de uma oferta.

As ofertas obrigatérias, no entanto, estio sempre ligadas a
uma determinada conduta que o sujeito em causa pretende adoptar,
como sucede com as OPAs prévias, ou a uma posi¢io especial que
veio a ocupar, caso das OPAs subsequentes. As primeiras estdo
previstas no n.° 1 do art. 527.° e as segundas no n.° 2 do art. 528.°
do C6d. MVM. As OPAs prévias podem ainda subdividir-se em
OPAs parciais (alineas a) e ¢) don.® 1 e n.° 2 do art. 527.°) e OPAs
gerais (alinea b) do n.° 1, n.° 3 do art. 527.° e n.° 1 do art. 528.%)
consoante o universo de valores mobilidrios abrangidos pela
oferta. As OPAs subsequentes sio sempre OPAs gerais (n.° 2 do
art. 528.9).

1.4.3.3. Contagem de direitos de voto

Para o ambito deste trabalho, interessa particularmente ter em
conta os mecanismos de contagem de direitos que as normas sobre
OPAss estabelecem.

Em primeiro lugar, cumpre salientar que todas as referidas
normas se reportam a percentagens de direitos de voto.

Em segundo lugar, o universo dos votos tem em conta 0S
votos inerentes as acgdes jd emitidas pela sociedade visada como
os correspondentes as acgoes em que se converterdo, ou a cuja
subscrigdo ddo direito, as obrigagoes e outros valores mobilidrios
mencionados nas alineas b) e c) do n.° 1 do artigo 523.° (). Por-
tanto, o universo total dos direitos de voto é constituido pelos direi-

inspiragZio a autoregulamentagio inglesa criada pelo City Code (V. Menezes Cordeiro,
“Ofertas publicas...”, p. 269). As distorgdes causadas por ofertas ad hoc serio provavel-
mente mais gravosas do que as vantagens de um sistema de isengdo de registo.

() Art. 526.° do C6d. MVM.

() N.°3 do art. 530.° do C4d. MVM.
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tos de voto actuais e pelos direitos de voto potenciais, ou seja aque-
les que existirdo por forga da conversdo de obrigagdes ou pelo
exercicio de direitos de subscrig¢do conferidos ao titular de obriga-
goes (*).

A detencdo destes direitos de voto actuais ou potenciais equi-
para-se a detengio de idénticos direitos por: quaisquer pessoas sin-
gulares ou colectivas por conta do oferente (*'); se o oferente for
uma pessoa singular ou uma pessoa colectiva que ndo seja uma
sociedade, os direitos detidos por sociedades que dele depen-
dam (%), as sociedades que com estas se encontrem, directa ou
indirectamente, em relagio de dominio (**), e, bem assim, as socie-
dades que se encontrem, directa ou indirectamente, em relag@o de
grupo com qualquer das antes referidas (**); se o oferente for uma
sociedade, as sociedades que com ela se encontrem, directa ou
indirectamente, em relagdo de dominio ou de grupo, quaisquer
outras sociedades que se encontrem, directa ou indirectamente, em
relagdo de dominio ou de grupo, com estas ultimas, € ainda, se for
0 caso, a pessoa singular ou pessoa colectiva de que a sociedade
oferente dependa, directa ou indirectamente, nos termos das ali-
neas b) ou d) do n.° 1 do artigo 346.° (¥%); por sociedades em que o

*) E o caso das obrigagdes com direito de subscri¢do de acgOes (arts. 372.°-A
e 372.°-B do CSC) também chamadas obrigagdes com warrants.

(*) Alinea a) do n.° 1 do art. 530.° do Céd. MVM.

(®3) O conceito de sociedade dependente de pessoa singular ou colectiva que ndo
seja sociedade € o estabelecido na alinea a) do n.° 2 do art. 346.° do Céd. MVM (que
remete para os critérios estabelecidos no art. 486.° do CSC), por via de uma referéncia
dupla: a do n.° 2 do art. 530.° e a do n.° 3 do art. 525.° do C6d. MVM.

(*Y) Incluem-se aqui todas as sociedades relativamente as quais possam aplicar-se
os critérios qualificativos previstos no CSC independentemente de as suas sedes se situa-
rem em Portugal ou no estrangeiro. Trata-se da aplicag@o da alinea b) do n.° 2 do art. 346.%
por referéncia dupla: a do n.° 2 do art. 530.° ¢ a do n.° 3 do art. 525.° do C6d. MVM.

(%) Alineac)don.°2 do art. 525.°, ex vi da alinea b) do n.° 1 do art. 530.° do Céd.
MVM.

(®) Alinea d) do n.° 2 do art. 525.° ex vi da alinea b) do n.° 1 do art. 530.° do Céd.
MVM. As alineas b) e d) do n.° 1 do art. 346.° do C6d.MVM permitem considerar: os
casos em que a sociedade oferente depende de uma pessoa singular ou colectiva por via
indirecta, ou seja, por via de direitos detidos por sociedades que dependam da pessoa sin-
gular ou colectiva em causa, por sociedades que com aquelas se encontrem, directa ou
indirectamente, em relagio de dominio, e, bem assim, por sociedades que se encontrem,
directa ou indirectamente, em relagio de grupo com qualquer das antes referidas (alinea
b)) e ainda os casos em que o dominio da sociedade oferente pela pessoa singular ou colec-
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oferente detenha, directa ou indirectamente, o controlo exclusivo
da maioria dos votos nos termos da alinea d) do n.° 1 do
artigo 346.° (¥); pelos membros dos 6rgios de administragdo e de
fiscalizagdo do oferente, se este for uma sociedade (*"); pelas pes-
soas singulares ou colectivas que tenham com o oferente um con-
trato de sindicato de voto relativo a sociedade visada (%).

Nesta contagem sdo incluidos os direitos inerentes aos valores
mobilidrios de que o oferente ou qualquer das pessoas acima men-
cionadas: sejam usufrutudrios; detenham em penhor (*), caugao ou
depésito desde que, no primeiro caso, os respectivos direitos de
voto tenham sido, em consequéncia, transferidos para o interessado
ou, em qualquer dos casos, a este houverem sido conferidos pode-
res para os exercer como entender, na auséncia de instrugdes espe-
cificas dos seus titulares e ainda os valores mobilidrios que aquelas
mesmas pessoas possam adquirir por sua exclusiva iniciativa em
virtude de acordo escrito com os respectivos titulares (*).

tiva é obtido por via de direitos detidos por uma sociedade da qual a pessoa singular ou
colectiva seja sécia e na qual, por virtude de um acordo celebrado com outros socios, tenha
o dominio exclusivo da maioria dos direitos de voto, quer por si mesmo, quer através de
sociedades que se encontrem relativamente a ela na situagdo prevista na alinea b) ou ainda
de pessoas que actuem em seu proprio nome, mas por conta da referida pessoa singular ou
colectiva ou dessas sociedades (alinea d). Nio se trata aqui de proceder & contagem dos
direitos detidos por todas estas pessoas mas apenas da contagem dos direitos detidos pela
pessoa singular ou colectiva em causa, ainda que o dominio por ela exercido tenha um
cardcter por demais indirecto, como sucede nestes casos.

(%) Alfnea ) do n.° 2 do art. 525.° ex vi da alinea b) do n.° 2 do art. 530.° do
C6d.MVM. A alinea d) do art. 346.° do mesmo c6digo, deverd ler-se agora de maneira
diferente: trata-se dos direitos detidos por uma sociedade de que o oferente seja sécio e na
qual, por virtude de um acordo celebrado com outros sécios, tenha 0 dominio exclusivo da
maioria dos direitos de voto, quer por si mesmo, quer através de sociedades que se encon-
trem relativamente a ele em qualquer das situagdes a que se referem as alineas b) e ¢) do
mesmo artigo ou de pessoas que actuem em seu préprio nome, mas por conta do oferente
ou dessas sociedades. .

) Alinea ) do n.° 2 do art. 525.° ex vi da alinea b) do n.° 1 do arnt. 530.° do
C6d.MVM.

(**) Alinea g) do n.° 2 do art. 525.° ex vi da alinea b) do n.° 1 art. 530.° do
C6d.MVM.

() Sobre este assunto v. José Pedro Fazenda Martins, “Direitos reais de gozo e
de garantia sobre valores mobilidrios”, in AAVV, Direito dos valores mobilidrios, Lisboa,
Lex, 1997, p. 99-119 e Luis Brito Correia, Direito comercial, Sociedades comerciais,
2.° vol., Lisboa, AAFDL, 1989, sobre o usufruto de ac¢des p. 360-361 e sobre o penhor
p. 362-363.

™) Alinead)don®1doart. 530°¢ alinea g) don.° 1 do art. 346.° do C6d.MVM.
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Conforme se pode verificar, o célculo das participagSes indi-
rectas no C6d.MVM assume um relevo fundamental que nao é
facilitado pela cadeia de remisses estabelecida pelas suas normas.
De qualquer forma, a ideia fundamental parece ser a de ir além das
aparéncias evitando, tanto quanto possivel, o falseamento das ope-
ragbes, que muito poderia prejudicar os interesses dos destinatdrios
da oferta (°'). Algo que se aproxima dos objectivos subjacentes aos
conceitos de participagdo qualificada presentes no RGIC.

2. PARTICIPACOES QUALIFICADAS NO REGIME GERAL
DAS INSTITUICOES DE CREDITO E SOCIEDADES
FINANCEIRAS

2.1. Introdugdo

O Estado, de uma forma ou de outra, sempre manifestou o seu
interesse pela actividade bancéria (*2): do sector privado a nacio-
nalizagio (%) e desta para uma nova privatizagio, a conclusio a
retirar € a de que existe uma drea de excepg@o a alguns principios
de liberdade (**). Uma das 4reas privilegiadas em termos de super-
visdo & precisamente a do controlo da identidade dos sécios das
institui¢des de crédito.

As normas que no RGIC tratam a matéria das participagGes
qualificadas sio fundamentalmente o resultado da transposigdo da
Directiva 89/646/CEE do Conselho de 15 de Dezembro de

") Nunes Pereira, ob. cit., p. 51-53.

(> Sobre a evoluglio histérica dos bancos v. Michel de Jugiart, e Benjamin Ippo-
lito, Traité de droit commercial,Banques et bourses, 1. 7, 3° édition par Lucien M. Martin,
Paris, Montchrestien, 1991, p. 5-16.

(% Para uma anélise do direito bancério na perspectiva da posse da banca pelo
Estado v. Alberto Lufs, Direito bancdrio, Temas criticos e legislagdo conexa, Coimbra,
Almedina, 1985.

(*) Pinto Duarte, ob. cit., p. 75. Também parece ir neste sentido Francesco Maria
Frasca, “Ii rapporto banca impresa e na luova normativa sulle partecipazioni”, Bancaria, n.° 5,
Magg. 1994, p. 10-15, quando refere que as relagGes entre banca e empresa entram no sistema
de “checks and balances che una societh democratica esprime ¢ che si modifica al variare delle
determinanti del sistema economico ¢ del suo ordinamento istituzionale” (p. 10).
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1989 (%) e t€m, portanto, as suas correspondentes na legislagéo dos
demais paises comunitdrios (*). Trata-se de normas destinadas a

%) K ainda importante considerar a Directiva 88/627/CEE de 12 de Dezembro em
virtude da remissdo operada pelo n.° 10 do art. 1.° da Directiva 89/646/CEE, (embora
aquela se situe na 4rea do direito da bolsa e ndo do direito bancdrio), a Directiva
83/349/CEE de 13 de Junho, por remissdo do n.° 9 do art.1.° da referida Directiva
83/349/CEE e ainda a Directiva 95/26/CE de 29 de Junho. O conjunto das directivas
comunitdrias transpostas na lei portuguesa é ja bastante extenso, v. Menezes Cordeiro,
Direito bancdrio..., p. 24-25.

(°) Trata-se da Segunda directiva de coordenago bancdria. Neste momento
encontram-se j4 transpostas igualmente as Directivas 95/26/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 29 de Junho (Directiva Post-BCCI), a Directiva 96/13/CE do Consetho e
a importantissima Directiva 93/22/CEE do Conselho de 10 de Maio, sobre os servigos de
investimento (v. DL n.° 232/96 de 5 de Dezembro). Cfr. para uma andlise geral Marc Das-
sesse, Stuart Isaacs QC, e Graham Penn, EC Banking Law, London, New York, Hamburg,
Hong Kong, LLP, 1994; Robert Strivens, “The liberalization of Banking Services in the
Community”, CML, vol 29, n.° 2, 1992, p. 283-307 e os textos apresentados por Graham
S. McBain, Butterworths Banking Law Handbook, 2 Edition, London, Dublin, Edin-
burgh, Butterworths, 1993. Para uma visdo comparativa v. Wernhard Moschel, “Public
Law of Banking”, in AAVYV, IECL, vol. IX, Commercial Transactions and Institutions,
Chapter 3, Tubingen, J.C.B. Mohr (Paul Siebek), Dordrecht, Boston, Lancaster, Martinus
Nijhoff Publishers, 1991. A entrada em vigor do RGIC suscitou alguns estudos breves dos
quais sdo exemplo: J.J. Veiga Gomes, Lei fundamental do sistema bancdrio, Lisboa, Veiga
Gomes, Bessa Monteiro, Marques Bom, Sociedade de Advogados, Lisboa, 1994; Carlos
Olavo, “Estrutura e contetido do Regime Geral”, in AAVYV, O novo Regime Geral das Ins-
tituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, Lisboa, Veiga Gomes, Bessa Monteiro,
Marques Bom, Sociedade de Advogados, Lisboa, 1993, p. 33-52; Ant6nio Soares, “O
Regime Geral e o mercado de valores mobilidrios”, in AAVV, O novo Regime Geral das
Instituiges de Crédito e Saciedades Financeiras, Lisboa, Veiga Gomes, Bessa Monteiro,
Marques Bom, Sociedade de Advogados, Lisboa, 1993, p. 141-156 ¢ José Anténio Veloso,
“Alguns aspectos do Regime Geral — uma leitura comentada”, in AAVV, O novo Regime
Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, Lisboa, Veiga Gomes, Bessa
Monteiro, Marques Bom, Sociedade de Advogados, Lisboa, 1993, p. 53-111; e ainda com-
pilagdes de legislagiio anotada como, por exemplo a de Anténio de Jesus Pedro, Institui-
cées de crédito e sociedades financeiras, Regime geral anotado, Lisboa, Ediforum, 1994.
Na doutrina italiana, para além de algumas reflexdes de ordem geral como as de Giovanni
Castaldi,,“La nuova disciplina dell’attivita bancaria nella normativa primaria e scondaria”,
Bancaria, n. 10, Ott. 1994, p. 66-72, de Luca G. Radicati di Brozolo,“L’Italia ed il mer-
cato tnico dei servizi bancari (un primo esame delle norme di attuazione della seconda
direttiva bancaria), BBTC, fasc. IV, Lugl. Ago. 1993, p. 465-487 e de Giorgio Oppo,
“Sulle nuove prospettive del diritto della banca”, Banca e titoli de credito- Scritti gifm'-
dici, 1V, Padova, Cedam, 1992, p. 166-173, encontramos ainda: Umberto Belviso,
“L’accertamento giudiziario deilo stato di insolvenza nella disciplina del gruppo banca-
rio”, DBMF, 1, Genn. Marz. 1997, p. 27-46; Vittorio Conti, Alessandro Fabbri, Pmpneta
¢ controllo deghi intermediari finanziari”, Bancaria, n. 9, Sett. 199§, p- 2-11; Chiappetta,
ob. cit.; Stefano Preda, “Redditivith e concentrazione nelle banche italiane: tre str'adc per
uscire del guado”, Bancaria, n.° 1, Gen. 1996, p. 2-8; Campobasso, ob. cit.; Vincenzo
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clarificar conceitos utilizados ao longo do diploma por vezes ape-
nas indirectamente ligadas ao controlo da identidade dos sécios,
normas estritamente destinadas a identificar e controlar as partici-
pagdes em instituigdes de crédito (°"), e normas sobre as participa-
¢bes das mesmas instituigdes (*%).

A forte interveng¢@o comunitéria nesta matéria explica, mas néo
justifica, a “técnica repugnante a indole do direito portugués” (*°)
utilizada no art. 13.° onde encontramos um conjunto de defini¢des
relevantes em matéria de participagdes qualificadas. E o caso das
definigdes de filial, relagdo de dominio, sociedades em relagdo de
grupo, participagdo qualificada e relagdo de proximidade, com
especial destaque para o estabelecimento de equiparagdes ou impu-
tagdes de direitos de voto, que mais ndo sdo do que formas de atri-
buir relevancia a esquemas de participagdo indirecta (*®).

O art. 13.°, na sua forma, é um artigo bastante criticivel. Sem
preocupagdes de exaustdo podemos apontar-lhe como defeitos: ser
demasiado longo; ordenar as defini¢des sem um critério substan-
cial l6gico; utilizar demasiados niveis de exposi¢do (nimeros, ali-
neas, ¢ de novo nimeros); ndo apresentar coeréncia interna ao

Desario, “La concentrazione del sistema bancario”, Bancaria, n. 11, Nov. 1995, p. 2-17,
Gian Franco Campobasso, “Le partecipazioni delle banche e dei gruppi bancari”, BBTC,
fasc. III, Magg. Giug. 1995, p. 281-298; Rino Caiazzo, e Giuseppe De Falco, “Trasparenza
ed autorizzazioni pubbliche nelle partecipazioni in imprese finanziarie”, DCI, 9.2, Apr.
Giug. 1995, p. 263-296; Antonia Irace, “La disciplina della vigilanza consolidata nel T.U.
delle leggi in materia bancaria e creditizia”, DBMF, 3, Lugl. Sett. 1994, p. 308-348; Cas-
tiello d’ Antonio, ob. cit.; Gian Franco Campobasso, “Le partecipazioni al capitale delle
banche”, BBTC, fasc. HI, Magg. Gig. 1994, p. 285-307; Frasca, ob. cit.; Ubertazzi, “Nuovi
spunti...; Di Sabato, ob. cit.; Luigi Carlo Ubertazzi, “Spunti sulle autorizzazioni alle con-
centrazioni bancarie”’, DBMF, 2, Apr. Giug. 1993, p. 149-166 e Franco Belli,, “Il decreto
legislativo 14 dicembre 1992, n.° 481: qualche prima osservazione parziale”, DBMF, 1,
Genn. Marz. 1993, p. 3-20.

(*") V. Conselho para o sistema financeiro, Livro branco sobre o sistema finan-
ceiro:1992, As instituigdes de crédito, vol. 1, Relatdrio principal, vol. 2, Resumo e con-
clusées, Ministério das Finangas, 1991. Sobre o controlo da identidade dos sécios vol. 1,
p. 151-177 e vol. 2, p. 29-33.

(*®) V. Livro branco..., vol. 1, p. 245-250 e vol. 2, p. 48-49.

(*) José de Oliveira Ascensdo, “Valor mobilidrio e titulo de crédito” in AAVYV,
Direito dos valores mobilidrios, Lisboa, Lex, 1997, p. 27-54, p. 33, a propdsito das defini-
¢Oes constantes do C6d.MVM. V. ainda Pinto Duarte, ob. cit., p. 83, a propésito da obriga-
¢#io de comunicagio prévia e da declarag@io de ndo oposigao por parte do Banco de Portugal.

(')  Ter-se-4 aqui que entender participagdes indirectas em sentido amplo j4 que,
no &mbito das equiparagdes aparecem, por sua vez referéncias a participagbes indirectas.
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nivel das alineas (veja-se o caso do n.° 2.° subdividido nas ali-
neas a) b) e c), que ndo podem ser lidas a partir do proémio) e ndo
apresentar coeréncia externa (o n.° 2.° trata da nogdo de relagdo de
dominio ao passo que o n.° 3.° trata de sociedades em relagdo de
grupo; o novo n.° 12.° divide as alineas em sub-alineas ao passo
que o n.° 2.° as divide em nimeros).

Uma vez que as defini¢des constantes do art. 13.° do RGIC se

apresentam como defini¢bes gerais, para efeitos deste diploma,
serdo primeiramente analisadas.

2.2. Conceitos Gerais
2.2.1. Relagdo de grupo
2.2.1.1. Nocio

No niimero 3.° do artigo 13.° do RGIC estabelece-se a nogdo
de sociedades em relagdo de grupo ('*"). Serdo as sociedades coli-
gadas entre si, nos termos em que o Cédigo das Sociedades
Comerciais caracteriza este tipo de relagdo, independentemente de
as respectivas sedes se situarem em Portugal ou no estran-
geiro (1),

A definicdo, se entendida 2 letra, diz mais do que o legislador
manifestamente quis dizer. Na verdade, se as sociedades em rela-
¢do de grupo, para efeitos do RGIC fossem todas as sociedades
coligadas previstas no CSC, verificar-se-ia uma relagao de grupo
quando uma sociedade detivesse acgdes de outra em montante
igual ou superior a 10% do capital, o que no CSC é considerado
como uma simples participagdo, mas ainda assim, como uma
forma de coligagio entre sociedades ('®).

O que parece ser a intengdo da lei € 0 estabelecimento de uma
coincidéncia entre os critérios de determinagio da existéncia de

(") A integragdo das instituigdes em grupos cria especiais preocupagdes ao legis-
lador. Cfr. Livro branco..., vol. 1, p. 251-288 ¢ vol. 2, p. 50-57.

(1) N.°3.°do art. 13.° do RGIC.

(%) V. alinea a) do art. 482.° do CSC.
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uma relagio de grupo no RGIC e no CSC, com excepgio dos limi-
tes territoriais estabelecidos no n.° 2 do artigo 481.° do CSC.

Assim, para efeitos do RGIC, a circunstincia de a sede de
alguma das sociedades se situar no estrangeiro, ndo € impeditiva da
qualificag@o da relagdo como uma relagdo de grupo sempre que
estejam verificados os pressupostos previstos nos artigos 488.° a
508.° do CSC.

Haver4 entdo uma relagdo de grupo sempre que: uma socie-
dade domine, directa ou indirectamente, outra sociedade por nao
haver outros sécios; duas ou mais sociedades aceitem submeter-se
a uma direcgdo unitdria e comum (contrato de grupo paritdrio) e
uma sociedade subordine a gestdo da sua propria actividade a
direc¢do de uma outra sociedade (contrato de subordinagao).

Esta equiparagio existe também, como ficou referido, na ali-
nea b) do n.° 2 do artigo 346.° do C6d.MVM ('*), que é também
aplicdvel na contagem de direitos de voto para efeitos de oferta
publica de aquisigdo, por remissao do n.° 2 do artigo 530.°.

2.2.1.2. Relevancia do conceito de relaciio de grupo

As referéncias a relagdo de grupo aparecem nas seguintes nor-
mas do RGIC:

Na alinea d) do artigo 9.°, dizendo que n@o sdo consi-
derados como concessio de créditos as operagoes de tesoura-
ria, quando legalmente permitidas entre sociedades que se
encontrem numa relagdo de (...) grupo;

No n.° I da alinea b) do n.° 2 do artigo 13.° para efeitos
de estabelecer imputagdo ou equiparagao de direitos de voto
ou de designagdo e destituicio dos membros do d6rgdo de
administracdo ou de fiscalizagdo ao hipotético dominante,

(") Esta disposigiio nio levanta os problemas interpretativos da equivalente do
RGIC j4 que refere: “considerar-se-do em relagio de dominio ou de grupo todas as socie-
dades coligadas entre si nos termos que legalmente caracterizam esse tipo de relagdes,
independentemente de as respectivas sedes se situarem em Portugal ou no estrangeiro”.
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sempre que estes direitos se situem na esfera juridica de socie-
dades que com ele se encontrem em relagdo de grupo;

Na alinea c¢) do n.° 7.° do artigo 13.° para efeitos de
imputacdo dos direitos de voto das sociedades em relagido de
grupo com a sociedade participante;

Na alinea f) do n.° 7.° do mesmo artigo para imputar ao
participante os direitos detidos por terceiro por forga de
acordo celebrado com sociedades que se encontram em rela-
¢do de grupo com o participante e no qual se preveja transfe-
réncia proviséria desses direitos de voto;

Na alinea i) do n.° 7.° ainda do art. 13.° para imputar ao
participante os direitos de voto que as sociedades que com ele
se encontram em relag@o de grupo tenham o direito de adqui-
rir por sua exclusiva iniciativa;

A propésito da instrugdo do pedido de autorizagdo
(artigo 17.°), a pessoa colectiva, futura detentora de uma par-
ticipagio qualificada na instituigdo de crédito a constituir,
deve apresentar (n.° 2, alinea d)) relagdo das sociedades em
cujo capital(...) detenha participacoes qualificadas, bem
como exposigdo ilustrativa da estrutura do grupo a que per-
tenga ('®).

De acordo com o n.° 3 do art. 27.°, em matéria respei-
tante  autorizagdo de instituicdes de crédito com sede em
Portugal que sejam filiais de instituigdes de crédito sujeitas ao
direito de um pais ndo comunitdrio (alinea a) do art. 24.°) ou
dominadas por sujeitos de direito nao comunitario (alinea b)

(%) A referéncia, na alinea d) do n.° 2 do art. 17.° 3 estrutura do grupo a que per-
tence a futura detentora de uma participacio qualificada nio deve ser interpretada no sen-
tido de fazer coincidir a nogo de grupo com a que consta do n.°3.°doart. 13.°. Tendo em
conta a referéncia, nas alineas c) e d) a nogio de participagdo qualificada e 08 objectivos
de transparéncia subjacentes a esta obrigagdo de comunicagio, a mera estrutura do grupo
nos termos em que & definida naquele artigo seria insuficiente. A estrutura do grupo devgr‘é
incluir, nfio apenas as sociedades que se encontrem em relagdo de grupo com a particl-
pante, mas também as que com ela se encontrem numa relagio de dqnumo. A esta inter-
pretagio ndo obsta a referéncia as participagdes qualificadas (em sentido estrito) nas refe-
ridas alineas. Estas, conforme se verd, ndo implicam situages de controlo absoluto, como
sucede com as relagdes de dominio.



1130 FLORBELA DE ALMEIDA PIRES

do art. 24.°), a estrutura do grupo onde se integra a instituiciio
é comunicada a3 Comunidade ('%).

No artigo 103.° a propésito do controlo da idoneidade
dos detentores de participa¢des qualificadas, o Banco de
Portugal poder-se-4 opor a aquisigdo pretendida se (n.° 2, ali-
nea d)) a estrutura e as caracteristicas do grupo empresarial
em que a instituigdo de crédito passaria a estar integrada
inviabilizarem uma supervisao adequada ('”").

No art. 109.°, para efeitos do controlo da concessdo de
crédito a detentores de participagdes qualificadas: o montante
dos créditos concedidos, sob qualquer forma ou modalidade,
incluindo a prestacdo de garantias, a pessoa que directa ou
indirectamente detenha participagcdo qualificada numa insti-
tuicdo de crédito e a sociedades que essa pessoa directa ou
indirectamente domine, ou que com ela estejam numa rela-
¢do de grupo, nao poderd exceder, em cada momento e no seu
conjunto, 10% dos fundos proprios da institui¢do ('®®).

Da leitura destas normas conclui-se que, o conceito de socie-
dades em relagdo de grupo ndo tem relevancia especial, quer atra-
vés de limites auténomos a participante numa institui¢do de cré-
dito, quer através de limites auténomos a participacdo da
instituicdo de crédito. Isto sucede porque, conforme se vera, ha no
RGIC uma antecipagdo de controlo ao nivel das participagdes qua-
lificadas em sentido estrito que impedem a sua consideragao a pro-
pésito das relagdes de grupo. Assim se justifica que o conceito de
grupo, com excepgdo da parte relativa a localizagio da sede, coin-
cida com o regime estabelecido no CSC que obedece a preocupa-
¢oes de indole privado.

(%) Aplicam-se aqui as consideragdes tecidas a propésito da alinea d) do n.° 2 do
art. 17.°. A estrutura de um grupo de sociedades ndo se identifica com o conceito estrito
de sociedades em relagéo de grupo.

'y Idem.

(%) A relagio de grupo aqui presente nio ¢ a estabelecida entre a instituigdo de
crédito e outra sociedade. Trata-se da relagdo existente entre a participante da institui¢do
de crédito e outra sociedade. Por exemplo: A detém uma participagdo qualificada na ins-
tituig@io de crédito X ao mesmo tempo que possui todas as acgdes representativas do capi-
tal de B. Assim, o eventual crédito concedido por X a B entrard na contagem dos 10% pre-
vista no n.° 1 do art. 109.°,
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2.2.2. Relagdo de dominio
2.2.2.1. Nogiio

2.2.2.1.1. Aspectos gerais

O conceito de relacdo de dominio vem descrito no n.° 2.° do
artigo 13.° ('®), como a relagdo entre uma pessoa singular ou
colectiva e uma sociedade quando se verifique alguma das seguin-
tes situacOes (a)): deter a pessoa singular ou colectiva em causa a
maioria dos direitos de voto (1), ser sécio da sociedade e ter o
direito de designar ou de destituir mais de metade dos membros do
érgdo de administragdo ou do orgdo de fiscalizagdo (1I), poder
exercer influéncia dominante sobre a sociedade por forga de con-
trato ou de cldusula dos estatutos desta (11l), ser sécio da socie-
dade e controlar por si s6, em virtude de acordo concluido com
outros sécios desta, a maioria dos direitos de voto (IV) e deter uma
participagdo ndo inferior a 20% no capital da sociedade, desde
que exerca efectivamente sobre esta uma influéncia dominante ou
se encontrem ambas colocadas sob direc¢do dnica (V).

A alinea b) do mesmo n.° 3.° estabelece depois vérios casos de
imputacdo de direitos de voto.

A existéncia de uma relagio de dominio nos termos deste artigo
permite atribuir a qualificagdo de filial 3 dominada e de empresa-
mde a dominante quando se trate de relagdes entre sociedades (''9).

Comparando esta nogdo de relagio de dominio com a que estd
presente no artigo 486.° do CSC, verificamos que, em primeiro
lugar, é diversa a técnica utilizada. Enquanto o CSC elabora uma
nogdo utilizando um conceito indeterminado (influéncia domi-
nante) e estabelece de seguida um conjunto de presungdes, 0 RGIC
parece fazer uma afirmacéo peremptoria ou estabelecer presungoes
iure et de iure (‘).

(™) V. também o n.° 9 do art. 1.° da Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro
sobre a nogdo de controlo e ainda a Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho.

("% Artigo 13.2, n.° 1.° do RGIC. A

(') Neste sentido, Carlos Olavo, “Superviséo...”, p- 34, embora a contraposicio
efectuada pelo autor entre simples presungdes (referindo-se ao n.° 2 do art. 486.°) e enu-
meragdo taxativa (referindo-se 2 alinea a) do 2.° 2 do RGIC) ndio o permita concluir com
toda a clareza.
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Poder-se-ia pensar que a definigao constante do RGIC €, em
si mesma, mais ampla do que a do CSC, mas nem sempre assim
acontece. Na verdade, apesar da falta de uma defini¢do geral, o
conceito de influéncia dominante (que constitui o nicleo da defi-
nigdo do n.° 1 do artigo 486.°) aparece no RGIC ainda como crité-
rio qualitativo para a afirmagdo da relagéo de dominio, mas sem-
pre acompanhado de outros critérios qualitativos (13.%/2.%/
/a)II) (112) ou de um critério quantitativo (13.%2/2)V) ().

Assim, no ambito CSC, € possivel afirmar que existe uma
relagdio de dominio entre a sociedade A e a sociedade B se A, ape-
sar de deter, por exemplo, apenas 15% do capital de B, detiver a
maior participagdo concentrada do mesmo (estando o remanes-
cente disperso) de tal forma que determina a condugdo dos assun-
tos da sociedade, ou seja, exerce uma influéncia dominante (''*).
Esta afirmag@o ndo deve ser automitica. Neste exemplo, pressu-
pde-se a existéncia de uma sociedade de subscrigao publica.
A liquidez do titulo e o préprio desenvolvimento do mercado de
capitais podem permitir uma influéncia sélida com menos de 20%
do capital ou dos direitos de voto. A ultrapassagem dos 20%, por
sua vez, nio deixa lugar a ddvidas. Prova disso mesmo € a impo-
sicio de langamento de oferta piiblica de aquisi¢do para a ultra-
passagem de 20% dos direitos de voto, prevista na alinea ¢)don’1
do art. 527.° do C6d.MVM ().

(') Neste caso a influéncia dominante deverd ser exercida em virtude de contrato
ou de clédusula dos estatutos da sociedade.

(") Para além da influéncia dominante exige-se a participagdo no inferior a 20%
do capital.

(")  As regras relativas a0 quorum constitutivo e deliberativo das assembleias
gerais nfio o impedem. Mesmo para a alteragio do contrato de sociedade, em segunda con-
vocagio a assembleia pode deliberar seja qual for o mimero de accionistas presentes
(383.773).

(") A aquisigiio de valores mobilidrios (acgBes, obrigagGes convertiveis ou obri-
gacdes com direito de subscrigio de acgdes — n.° 1 do art. 523.° do Cé6d.MVM) que per-
mita a ultrapassagem de 20% dos direitos de voto numa sociedade de subscri¢do pdblica
devers operar-se por OPA prévia. O legislador demonstra assim ter entendido que o bloco
de 21% pode significar uma descida do valor de mercado dos titulos em causa, de tal forma
que h4 necessidade de tutela dos demais titulares. Concretiza-se assim um dos principios
fundamentais nesta matéria: o principio da igualdade.
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A possibilidade de afirmacdo de uma relagao de dominio nos
termos do CSC mas ndo nos termos do RGIC causa certa estra-
nheza e resulta numa certa desarmonia no conjunto do sistema juri-
dico. Na verdade, os especiais interesses protegidos pelo RGIC e o
seu cardcter de especialidade relativamente ao CSC, levam a que
aquele deva antecipar a relevancia dada as participagdes e assim
naturalmente ampliar o conceito de dominio, em vez de o res-
tringir.

Porém, é plenamente justificada e justificivel a ndo utilizagdo
da nogdo prevista no n.° 1 do artigo 486.° do CSC. Em termos pra-
ticos, a nogdo do RGIC poderé corresponder a uma afirmagéo mais
ampla de situagdes de domfnio, por evitar as dificuldades sempre
inerentes a concretizacio do conceito indeterminado. O exercicio
da supervisio (') reclama critérios quantitativos ou critérios qua-
litativos que possam ser afirmados com recurso a indicios de facil
prova. No caso do RGIC, se € certo que continua a ter que concre-
tizar-se 0 que seja influéncia dominante no n.° V da alinea a) do
art. 13.°, 0 atingir do limiar dos 20% chama a aten¢do da entidade
de supervisdo para 0 comportamento daquela pessoa em con-
creto (1'7), permitindo-lhe verificar se existem indicios relativos a
referida influéncia dominante.

Para além das presungdes, existe outra via de extensdo do
conceito de dominio no RGIC por comparagdo com o do CSC.
Trata-se da consideragdo como relagio de dominio ndo s6 da rela-
¢do entre duas sociedades mas também da relagdo estabelecida
entre uma pessoa singular e a sociedade dominada, e da relagdo
entre uma pessoa colectiva que ndo seja uma sociedade a sociedade
dominada (!'8).

H4 agora que analisar cada um dos casos que ddo origem a
relagdo de dominio e verificar quais as relagOes entre eles.

(1%) Que por vezes assenta num conflito latente entre entidade supervisora e enti-
dade supervisionada. ) )

(") A ultrapassagem de 20% dos direitos de voto ndo ¢ considerada em termos
exactamente idénticos aos do C6d.MVM em virtude dos diferentes cnténos de imputag@o
de direitos ¢ dos limites temporais previstos na alinea c) do n.” | do artigo 527.°.

(") Cfr. n.°9 do art. 9.° da Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.



1134 FLORBELA DE ALMEIDA PIRES

2.2.2.1.2. Detengdo da maioria dos direitos de voto

2.2.2.1.2.1. Aspectos gerais

Diz o n.° I da alinea a) do n.° 2.° do artigo 13.° que existe uma
relacdo de dominio entre uma pessoa singular ou colectiva e uma
sociedade se a pessoa em casa detiver a maioria dos direitos de
voto (M%) (**). No n.° I da alinea b) do mesmo n.° 2 diz-se ainda que
aos direitos de voto (...) do participante equiparam-se os direitos
de qualquer outra sociedade dependente do dominante ou que com
este se encontre numa relacdo de grupo, bem como os de qualquer
pessoa que actue em nome proprio mas por conta do domi-
nante(*?") (***) ou de qualquer outra das referidas sociedades. Mas,
dos ('®) direitos indicados (...) deduzem-se os direitos relativos as
acgoes detidas por conta de pessoa que ndo seja o dominante ou
outra das referidas sociedades, ou relativamente as ac¢des detidas
em garantia, desde que, neste liltimo caso, tais direitos sejam exer-
cidos em conformidade com as instrugoes recebidas, ou a posse
das acgoes seja operagdo corrente da empresa detentora em maté-
ria de empréstimos e os direitos de voto sejam exercidos no inte-
resse do prestador da garantia (***). Deverao ainda ser deduzidos,
a totalidade dos direitos de voto correspondentes ao capital da
sociedade dependente, os direitos de voto relativos a participacdo
detida por esta sociedade, por uma sua filial ou por uma pessoa

(") A detengdo da maioria de direitos de voto constitui um critério quase univer-
sal de qualificagdo de uma participagdo como qualificada. V. Campobasso, “Gruppi ¢
gruppi bancari...”, p. 737; Caiazzo-Falco, ob. cit., p. 277; Ruiz Peris, ob. cit., p. 1470 e
Guyon, ob. cit., p. 600, onde referem exemplos relativos aos ordenamentos juridicos ita-
liano (art. 23 do T.U.), espanhol (art. 4.° da LMV) e francés (art. 355/1 da Loi 24 juillet
1966).

('™ V. alinea a) do n.° 1 do art. 1.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex vi
do n.° 9 do art. 1.° da Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

(" Sic.

() V.n° 1 ant. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex vi do n.° 9 do
art. 1.° da Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

(™ Sic.

(") Artigo 13.%/2/b)I1 e n.° 2 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho
ex vi do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.
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em nome proprio mas por conta de qualquer destas socieda-
des ('%).

A primeira questdo suscitada pela nogdo € a do significado do
conceito de detencdo ('*). A mesma expressdo aparece na alinea a)
do artigo 486.° do CSC, no n.° 2 do artigo 345.° do C6d. MVM e
nas varias alineas do n.° 1 do artigo 530.° (por oposigio ao préprio
n.° 1 do mesmo artigo) do C6d.MVM,

Enquanto no artigo 486.° do CSC e no n.° 1 do artigo 530.° do
C6d.MVM a detengdo parece identificar-se com a titularidade dos
direitos (ou com a propriedade (")), ja no n.° 2 do artigo 345.° do
C6d.MVM por comparagio com o n.° 1, proémio, do artigo 346.°
do mesmo c6digo, a detengdo vai ser equivalente & propriedade e
ao usufruto.

Sem divida que a titularidade do conjunto de direitos ineren-
tes 2 participagdo social, com a consequente titularidade dos direi-
tos de voto, estd incluida no conceito de detengdo presente no
RGIC. Resta saber se algo mais devera ser incluido nesse conceito.

No n.° II da alinea b), ao mandar deduzir os direitos de voto
correspondentes as acgdes detidas em garantia (‘%) e ao referir-se
expressamente o caso de a posse das acgOes ser operagao corrente
da empresa detentora, o legislador revela que o conceito de deten-
¢do é mais amplo do que o de propriedade dos titulos correspon-
dendo antes 2 nogio de posse (‘). Porém, a redugao sO aparece
prevista para limitar a imputagdo de direitos de voto indicados no
niimero anterior (**°).

(%) Artigo 13.%2/c) que seré analisado infra em 2.2.2.1.2.3. Este artigo tem a sua
fonte no n.° 3 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex vidon°9doart. 1.°
Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

(1) Cfr. Campobasso, “Gruppi e gruppi bancari...”, p- 737 para quem o controlo
se define pela disponibilidade de exercer 0s direitos de voto.

(¥ Utiliza-se aqui a expressdo propriedade em sentido impréprio. V. Fazenda
Martins, ob. cit..

(1%) Nos casos em que os direitos sejam exercidos em conformidade com as informa-
¢Oes recebidas ou a posse das acgdes seja operagao corrente da empresa detentora em matéga
de empréstimos e os direitos de voto sejam exercidos no interesse do prestador da garantia.

() E portanto aproximando-se da ideia de disponibilidade apresentada por Cam-

basso, “Gruppi e i bancari...”, p. 737.
" (9 OPIr)nesr%lr:l;ﬁcede com 0 I'Il).° 2 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de
Junho ex vi do n.° 9 do ast. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro. Este n.° 2 56 se
reporta aos direitos referidos no n.° 1 do art. 2.° ¢ ndo j4 4 alinea a) do n.° 1 do art. 1.°



1136 FLORBELA DE ALMEIDA PIRES

A entender-se 2 letra este preceito, terfamos dois conceitos de
detengio na mesma definigdo de dominio: um conceito amplo (no
n.° 1 da alinea b)), seria o de detencdo de direitos de voto por socie-
dades dependentes e sociedades em relagdo de grupo com uma
determinada pessoa, de tal forma que permitiria imputar a essa pes-
soa os direitos que se encontrassem na posse daquelas sociedades
desde que ndo se verificassem os requisitos de excluséo da imputa-
¢io no n.° II da alinea b). Por outro lado, um conceito de detengdo
mais restrito (no n.° I da alinea a)) que apenas permitiria contar 0s
direitos correspondentes a titularidade de acgdes da pessoa mas ji
ndo aqueles que se encontrassem na sua posse em garantia (')

Esta diferenciacido ndo faz sentido. Ou seja, ndo faz sentido
imputar a A os direitos que uma sociedade dependente B tem, em
garantia ('*?), sobre a sociedade X e a0 mesmo tempo nio os con-
tar como parte da detengdo de direitos se as ac¢des forem entregues
em garantia, ndo a B mas a A.

Assim, parece que a dedugdo prevista no n.° II da alinea b)
deve aplicar-se também como factor de reducdo dos direitos de
voto detidos pela pessoa prevista na alinea a) nimero I e néo ape-
nas aos casos de imputagdo previstos na alinea b) nimero I (**).
Havendo, em conclusdo, uma nogdo ampla e tinica de detengdo que
se aproxima da de posse. Esta interpretacio tem correspondéncia
no texto da lei, ja que o n.° I da alinea b) comega por referir-se aos
direitos de voto do participante ('*).

(") Em virtude de a dedugdo apenas se referir aos direitos de voto das pessoas que
estio na base da equiparagio e néio & propria pessoa cuja participagio se estd a contabilizar.
(") Fora dos casos contemplados pelas dedugdes previstas no n.° Il da alinea b).

(%)  Esta interpretagdo nio representa uma interpretagao restritiva do conceito de
detengdo mas antes uma extensiva (pelo menos no caso da detengdo de ac¢Oes em garan-
tia - em que se ndo se previsse a dedugdo, eles ndo seriam por si incluidos no conceito de
detengdo -, j4 nos direitos detidos por conta de outrem a solugio impor-se-ia ainda que o
n.° I niio existisse) Na verdade, se os direitos previstos no n.° II se deduzem a participa-
¢do nas circunstincias ali descritas isso significa que, fora dessas circunstincias eles ndo
se deduzem, antes acrescem & detengdo prevista na alinea a).

("**) No texto do n.° 1 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho, onde
se prevé a equiparagio correspondente 2 do n.° I da alinea b) do n.° 2.° do art. 13.° do
RGIC, a correspondéncia é ainda maior j4 que aquele se inicia pela referéncia para efeitos
de aplicagdo do n.° 1, alineas a), b) e d) do artigo 1.°, aos direitos de voto (...) da empresa
mde devem ser acrescidos(...) ao passo que o n.° 2 do art. 2.° da mesma Directiva se refere
aos direitos indicados no n.° 1.
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2.2.2.1.2.2. Equiparagdo de direitos

Aos direitos de voto detidos por uma determinada pessoa (sin-
gular ou colectiva) vao somar-se (1) os direitos de voto detidos por
sociedades dela dependentes: incluem-se aqui os direitos de voto
de que as sociedades dependentes sejam titulares ou possuidoras,
conforme se retira do disposto no n.° II (da alinea b) ao mandar
deduzir os direitos indicados no nimero anterior. Isto significa
também que, ao universo dos direitos detidos pelas sociedades
dependentes vao deduzir-se os direitos que detenham por conta de
terceiros (pessoa que ndo o dominante e que ndo uma sociedade em
relagdo de dominio com o dominante) ('*) e os direitos inerentes a
accdes detidas em garantia, desde que tais direitos sejam exercidos
de acordo com as instrugdes recebidas ou desde que a posse das
acgdes seja operagdo corrente da empresa detentora em matéria de
empréstimos e os direitos de voto sejam exercidos no interesse do
prestador da garantia ('*%).

O conceito de sociedade dependente é o conceito do proprio
RGIC, ou seja precisamente o conceito de que se trata na norma,
mas num dnico sentido de imputagdo: apenas se consideram aqui
os direitos detidos pelas dependentes e nao pelas dominantes da
pessoa em causa. Esta situagdo daré origem a uma cadeia de parti-
cipagbes e andlises, partindo da forma mais simples até ao estabe-
lecimento de vérios graus de dependéncia.

(2) Somar-se-do ainda 0s direitos de voto detidos por socie-
dades que com o participante estejam em relagéo de grupo. Tam-
bém aqui o conceito de direitos detidos é extenso e também aqui 0
conceito de relacdo de grupo é o previsto no RGIC. No entanto,
terdo que considerar-se 0s dois sentidos da relagdo de grupo. Por
exemplo, imputam-se ao participante os direitos detidos pelas
sociedades que ele totalmente domine € 08 direitos detidos pelas
sociedades que o dominem totalmente (3N,

(%) Cfr. alinea a) don.° 2 do art. 2° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex
vido n° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

(%) Cfr. alinea b) do n.° 2 do art. 2.°da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex
vi do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro. o

(¥) Contrariamente a0 que resulta do n.° 1 do ant. 2.° da Directiva 83/349/CEE de
13 de Junho ex vi do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro, j4 que se
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Aos direitos detidos pelas sociedades em relagdo de grupo vao
deduzir-se os direitos que detenham por conta de terceiros (pessoa
que ndo o participante ¢ que ndo uma sociedade em relagdo de
dominio ou de grupo com o participante) e os direitos inerentes a
acgOes detidas em garantia, desde que tais direitos sejam exercidos
de acordo com as instru¢des recebidas ou desde que a posse das
acgOes seja operagdo corrente da empresa detentora em matéria de
empréstimos e os direitos de voto sejam exercidos no interesse do
prestador da garantia ('*#).

Outra particularidade desta imputagdo de direitos de voto é o
facto de a mesma sé funcionar se as pessoas em causa forem socie-
dades pois ndo se estabelecem relagdes de grupo entre pessoas sin-
gulares e pessoas colectivas nao sociedades e sociedades comer-
ciais ('*).

(3) Acrescem ainda aos direitos de voto do participante os
direitos detidos por uma pessoa que actue em nome proprio mas
por sua conta (do participante). Quanto a esta imputagido parece
ndo fazer sentido a dedugdo prevista no n.° Il da alinea b), jd que a
questdo estd em saber td0 sO se a pessoa detém ou ndo os direitos
por conta do participante ('4).

(4) Também os direitos detidos por uma pessoa que actue em
nome préprio mas por conta de sociedades que se encontrem em
relagdo de dominio com o participante serdo contabilizados. Da
mesma forma, a dedugdo prevista no n.° Il da alinea b) néo faz sen-
tido para o presente caso.

(5) Por tltimo, incluem-se os direitos detidos por uma pessoa
que actue em nome préprio mas por conta de sociedades que se

refere apenas aos direitos detidos por uma empresa filial. A equiparago estabelecida pelo
RGIC € ent3o mais ampla do que a prevista na Directiva que lhe serviu de base.

("®) Igualmente de acordo com as alineas a) e b) do n.° 2 do art. 2.° da Directiva
83/349/CEE de 13 de Junho ex vi do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de
Dezembro.

(") A equiparagdio ¢ feita apenas para as relagdes de dominio e no para as rela-
¢Oes de grupo (V. n.° 2.° do art. 13.9).

(") O facto de se ter admitido uma nogiio ampla de detengiio niio é contradit6rio
com a presente afirmagdo. Aqui, o legislador ndo considera apenas a detengfio mas sim a
detengdo por conta do participante o que ndio pode afirmar-se nos casos previstos no n.° Il
da alinea b), nio por ali figurarem como casos de dedugfo mas por ndo admitirem a qua-
lificaggio de detengdo por conta.
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encontrem em relagao de grupo com o pariicipante. Também aqui
ndo faz sentido a dedugdo de direitos de voto.

2.2.2.1.2.3. Universo total de direitos

Tendo em conta o total de direitos que o participante detém,
por si ou através das pessoas acima mencionadas teremos que veri-
ficar se esse nimero corresponde a maioria dos direitos de voto.
Para a determinagio da maioria é fundamental conhecer o universo
total das participagdes com direito de voto (**Y). Esta é a questdo
tratada pela alinea c) do n.° 2.° do art. 13.° (12).

Assim, a contagem do total de direitos de voto ndo inclui (1)
os direitos de voto correspondentes a participagdo detida pela pré-
pria sociedade dependente (")

Trata-se aqui dos direitos de voto que corresponderiam as
acgdes proprias da sociedade (). A disposigdo é desnecessdria.
Se o critério ja estd estabelecido quanto a quantidade de direitos de
voto (**%) detidos ja se tem em conta a eventual disparidade exis-
tente entre a percentagem do capital e a percentagem de direitos de
voto. Precisamente, como se dispde na alinea a) do n.° 1 do
artigo 324.° do CSC, enquanto as acgdes pertencerem a sociedade
devem considerar-se suspensos todos os direitos inerentes as
acgdes excepto o de o seu titular receber novas acgdes no caso de
aumento de capital por incorporagdo de reservas (146).

('Y Modalidade de cdlculo al denominatore. Cfr. Caiazzo-Falco, ob. cit., p. 283.

(?) Que corresponde ao n.° 3 do art. 2.9 da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho
ex vi do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

() 0O n.°3 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex vi do n°9 do
art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro, reporta-se a0s direitos de voto detidos
pela empresa filial. ‘

(") Sobre o regime das ac¢des préprias v. Radl Ventura, “Acgdes proprias (CSC,
arts. 316.° a 325.%”, in Estudos vdrios sobre sociedades andnimas, Comentdrio ao Cédigo
das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1992, p- 337-408.

(") O que também sucede no C6d.MVM. .

(1) A referéncia as ac¢bes préprias no n.° 3 doart. 2.°da l?irectlva 83/349/CEE
de 13 de Junho é compreensivel dado que se trata de estabelecer ba]}las para Estados nos
quais vigoram diferentes solugdes materiais. Esta circunstincia nig impunha, dada a solu-
¢a0 geral j4 decorrente do CSC portugués, a transposigio da Directiva quanto a este ponto.
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(2) Nio sdo igualmente incluidos os direitos de voto detidos
por uma filial da sociedade dependente (*#’). Trata-se da extensdo
do efeito das acgoes proprias quando as acgdes sdo detidas por
uma sociedade dependente. A disposi¢do perdeu a sua utilidade
particular em virtude do novo artigo 325.°-A do CSC, introduzido
pelo DL 328/95 de 9 de Dezembro.

(3) Da mesma forma, ndo integram o denominador, os direi-
tos de voto detidos por terceiro mas por conta da sociedade depen-
dente por representarem a extensio do efeito acgdes proprias.

(4) Igualmente, os direitos de voto detidos por terceiro mas
por conta de filial de sociedade dependente sdo também excluidos
do denominador. Mais uma vez se trata de um caso de extensdo do
efeito acgdes proprias.

Em coeréncia com o que se dispde nestes casos, deverdo tam-
bém deduzir-se os direitos detidos pela sociedade que se encontre
em relagdo de grupo com a sociedade participada ('*%).

O alargamento do efeito ac¢des proprias leva a diminuigao do
nimero total de direitos de voto e consequentemente a0 aumento
proporcional da participagdo do interessado. Esta circunstincia
permite dois fendmenos: aproximar o critério quantitativo de crité-
rios de dominio de facto e repercutir na esfera juridica do partici-
pante consequéncias que 0 mesmo nem sempre controla de forma
directa (ou seja, a sociedade adquire acgdes préprias e o partici-
pante passard a considerar-se como dominante (1*%)).

(") A alinea ¢) don.° 2.° do art. 13.° repete a este respeito a utilizagdo da expres-
sdo filial que € a utilizada pelo n.° 3 da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho. Porém, a
utilizagdo desta expressdo na alinea ¢) cria uma falta de uniformidade com os n.% da ali-
nea b) que substituiram o uso da expressdo pela referéncia a sociedades dominadas e
em relagio de grupo (sentido alids mais amplo do que o constante da referida
Directiva).

(***)  Esta lacuna, que nfio existe no n.° 3 do art. 2.° da Directiva 83/349/CEE de 13
de Junho, deve-se a referéncia as relagdes de grupo que € feita no n.° I da alinea b) do
n.° 2.° do art. 13.° do RGIC.

(") Isto ndo quer dizer que se trate de uma situaciio injusta. A percentagem do
capital que o participante em causa tem que deter para que a situagdo descrita se verifique
implica a tomada de uma posicio quanto 2 deliberagfio subjacente 2 aquisicdo de acgdes
préprias.
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2.2.2.1.3. Socio da sociedade com direito de designar ou de destituir
mais de metade dos membros do érgdo de administragdo ou
do drgédo de fiscalizagdo (')

2.2.2.1.3.1. Aspectos gerais

O n.° II da alinea a) do n.° 2.° do artigo 13.° permite afirmar
que hd relagdo de dominio quando a pessoa singular ou colectiva
em causa (participante) seja s6cia da sociedade e tenha o direito de
designar ou destituir mais de metade dos membros do 6rgdo de
administra¢do ou do 6rgédo de fiscalizagdo.

Esta norma ¢ paralela a que, na alinea ¢) do n.° 2 do artigo
486.° do CSC ('%"), permite afirmar a existéncia de uma relagdo de
dominio entre duas sociedades. A extensdo desta regra a relagdo
entre uma pessoa singular ou pessoa colectiva que nao seja uma
sociedade e uma sociedade é feita no C6d. MVM no artigo 346.°,
n.? 2, alfnea a). Todavia, no CSC e no C6d.MVM ndo se exige a
qualidade de accionista (s6cio) da pessoa que tem a possibilidade
de designacdo.

O n.° I da alinea a) do n.° 2.° do art. 13.° do RGIC reporta-se
ndo a possibilidade mas ao direito de designar ou destituir mais de
metade dos membros destes 6rgdos. Este direito € relevante nos
casos em que surge como independente da qualidade de detentor
da maioria dos direitos de voto, caso em que s justifica como cri-
tério auténomo.

A afirmacdo do dominio nestas circunstincias resulta da
influéncia que o participante passa a ter na condugdo da vida da
sociedade em virtude de poder designar, para 0s S€us 6rgdos, 0s
titulares que entenda corresponderem aos Seus objectivos

(%) V. alineab)don?1doart. 1.°da Directiva 83/349/CEE de 13 de Junho ex vi
do n.° 9 do art. 1.° Directiva 89/646/CEE de 15 de Dezembro.

(") No CSC, todavia, ndo se prevé a possibilidade de destituir os membros dos
orgios. A definicdo do CSC afasta-se da definigio do RGIC ainda porque se refere & pos-
sibilidade de designacfio ao passo que 0 RGIC se refere ao direito. No RGIC parece esta.r
em causa uma possibilidade estrutural 20 passo que no CSC se pode tratar de uma possi-
bilidade conjuntural. Esta circunsténcia permite considerar o n.° Il da alinea a) como um
caso especial relativamente ao n° I da alinea a).
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sociais (32) (133). O controlo através da designagdo da maioria dos
membros dos 6rgdos pode ser obtido por cldusula de acordo paras-
social ('*), as por vezes chamadas Oligarchy Clauses (*>).

A designacdo de mais de metade dos membros do érgio de
administragiio ou fiscalizagdo n@o é cumulativa, o que permite
estabelecer distingdes.

Assim, se o participante tem o direito de designar mais de
metade dos membros do 6rgdo de administragdo ao passo que o

("*?) Tanto mais quanto, de acordo com o artigo 15.° do RGIC, o 6rgéo de admi-
nistragdo deve ter poderes de orientagdo efectiva da actividade da instituicdo de crédito.

('**)  Facilmente se verifica aqui a identificabilidade entre o participante e a socie-
dade dominada de que fala Gentili, ob. cit., p. 44. V. a propésito da posi¢do do 6rgdo de
administragdo da sociedade subordinada nos grupos de sociedades Maria Augusta Franga,
ob. cit., p. 89-96, e ainda, em geral, Rail Ventura, “Regras especiais de elei¢cdo de admi-
nistradores de sociedades anénimas (CSC, art. 392.°)”, in Estudos vdrios sobre sociedades
andnimas, Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1992,
p. 513-528; Bermnhard Grossfeld, “Management and Control of Markeatable Share Com-
panies”, in AAVV, IECL, vol. XIlI, Business and Private Organizations, Chapter 4, s.1.,
1973. O controlo através da nomeagdo dos membros do 6rgido de administragdo € de tal
forma importante que chega a ser afirmado mesmo quando se trate de uma mera nomea-
¢do efectuada sem ser através do exercicio de um direito ou de uma possibilidade abs-
tracta, ou ainda de mera coincidéncia de titulares entre 0s membros dos 6rgdos de duas
sociedades. Sdo casos previstos no art. 4.° da LMV espanhola e analisados por Ruiz Peris,
ob. cit., p. 1470 e ss. Também a alinea aa) da alinea d) do n.° 1 do art. 1.° da Directiva
83/349/CEE de 13 de Junho prevé o caso de a maioria dos membros do 6rgdo de admi-
nistragdo ou de fiscalizagio resultar do exercicio dos direitos de voto do participante. Esta
sub alinea ndo foi a este propdsito objecto de transposicdo. O antepenultimo pardgrafo da
alfnea d) do referido n.° 1 do art. 1.° permite aos Estados-membros que apenas considerem
0 caso previsto na sub alinea bb). Sobre esta v. infra 2.2.2.1.5. A consideragdo da coinci-
déncia da maioria dos membros dos 6rgdos de administragio é, porém, considerada na lei
portuguesa, na alinea ¢) do n.° 3 do art. 131.° do RGIC, para efeitos de supervisido em base
consolidada.

(" V. Rail Ventura, “Acordos de voto; Algumas questdes depois do Codigo das
Sociedades Comerciais (CSC, art. 17.°)”, in Estudos vdrios sobre sociedades andnimas,
Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1992, p. 7-101 e
Mirio Leite Santos, Contratos parassociais e acordos de voto nas sociedades anénimas,
Lisboa, Cosmos, 1996. Nem sempre os referidos acordos tém que respeitar o disposto na lei
portuguesa. Ainda que o n.° 2 do art. 13.° ndo o refira, o cdlculo deverd abranger também
sociedades com sede no estrangeiro, portanto, cujo estatuto pessoal nio se encontre sujeito
i lei portuguesa (n.° 1 do art. 3.° do CSC). Os interesses em causa em todo o normativo do
RGIC impSem a sua aplicagio com cardcter imediato, portanto, independentemente da
competéncia que lhe seria atribuida pelas normas de conflitos do sistema geral. Sobre esta
matéria V. Ant6nio Marques dos Santos, As normas de aplicagdo imediata no direito inter-
nacional privado, Esbo¢o de uma teoria geral, 2 vols., Coimbra, Almedina, 1991.



