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RESuUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo principal o estudo das Sociedades Gestoras
de Participacdes Sociais através da analise do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, na
redacdo que lhe é dada pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, Decreto-Lei n.°
378/98, de 27 de Janeiro, e pela Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro, que consagra o
regime juridico (e fiscal) proprio destas sociedades, conhecidas na ‘“giria” juridica por
sociedades holding.

Para o efeito, num primeiro momento, para melhor compreenséo do tema objeto de
estudo, efetua-se uma reconstituicdo historica. Ou seja, analisa-se a origem da figura holding
nos ordenamentos juridicos estrangeiros e portugués. Com efeito, antes decompormos o
regime das SGPS, assume relevo a definicdo daquela bem como a sua diferenciacdo das
figuras afins ou concorrentes. Num segundo momento, analisa-se o regime juridico proprio
com especial enfoque no objeto Unico e exclusivo deste tipo societario — a gestdo de
participacOes sociais de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades
econdmicas. Se por um lado o objeto implica limitac6es ao nivel da capacidade societaria, por
outro privilegia estas sociedades com um regime tributario mais singelo. Portanto, importa
analisar o regime fiscal préprio de que as SGPS beneficiaram até 31 de Dezembro de 2013, e
aquele que se Ihe seguiu por intermédio da Reforma do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas. Por fim, reserva-se o ultimo capitulo a analise conjunta das alteracdes
ocorridas nos regimes juridico e fiscal porquanto o primeiro esta na dependéncia do segundo.

Assim, sera possivel concluir que as Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais
constituem uma das formas juridico-organizativas para a cupula hierarquica de um grupo
societario na medida em que permite aos empresarios reunir numa sociedade as suas
participacGes sociais, em ordem a sua gestdo centralizada e especializada. Contudo,
desprovidas de um regime tributario favoravel capaz de ultrapassar as limitacGes decorrentes
do objeto, o regime juridico em analise encontra-se desajustado face aos propdsitos que
motivaram a sua criacdo, pelo que a revogacdo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de

Dezembro, para além de desejavel, sera inevitavel.

PALAVRAS-CHAVE: SGPS; participagdes sociais; regime juridico; regime fiscal.
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ABSTRACT

The main purpose of this thesis is to study of Sociedades Gestoras de Participagdes
Socais through the analysis of Decree-Law No. 495/88, of 30 December, as amended by
Decree-Law No. 318/94 of December 24, Decree-Law No. 378/98, of 27 January, and Law
No. 109-B / 2001 of 27 December, which establishes the legal (and tax) regime of the
companies, known in “slang” as holding companies.

The author will start by analysing the historical background of the holding company in
foreign legal systems and in the portuguese legal system. Indeed, before studying the Decree-
Law No. 495/88, of 30 December, we will define Sociedades Gestoras de ParticipacGes
Socais and compare them with other companies whose purpose is the management of
shareholdings. Then, we will analize the legal regime in general, and in particular the objet -
the management of shareholdings in other companies as an indirect way of exercising
economic activities. Subsequently, it’s important to analyze the own tax regime that
Sociedades Gestoras de ParticipacBes Sociais benefited until 31 December 2013, and the one
that followed him through the Tax Reform. Finally, we will mention the legislative changes in
the legal and tax regime and the impact of the Tax Reform.

The author will conclude by saying the Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais
is one of the organizational models of the head-quarters of groups companies providing
enterpreuners to gather their shares in one company in order to centralized and specialized
management. However, without a favorable tax regime able to overcome the limitations of the

contractual object the Decree-Law No. 495/88, of 30 December, with time will be revoked.

KEYWORDS: SGPS; shareholdings; legal regime; tax regime.
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INTRODUCAO

A presente dissertagdo tem como objetivo principal o estudo das Sociedades Gestoras
de Participacdes Sociais através da analise do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, na
redacdo que lhe é dada pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, Decreto-Lei n.°
378/98, de 27 de Janeiro, e pela Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro, que consagra o
regime juridico (e fiscal) proprio destas sociedades, conhecidas na “giria” juridica por
sociedades holding.

No contexto juridico-societario as Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais
(doravante SGPS) surgem integradas no fendmeno dos grupos societarios como cupula, ou
sub-cUpula, de uma estrutura composta por varias sociedades, juridicamente independentes
entre si.

Com efeito, o grupo de sociedades caracteriza-se pela reunido de um conjunto mais ou
menos amplo de sociedades comerciais (“sociedades-filhas” ou “subsididrias) que mantendo
a sua individualidade juridica, em detrimento da sua autonomia patrimonial, se subordinam a
uma dire¢do econdmica unitaria exercida por outra sociedade (“sociedade-mae”), constituindo
aquele um instrumento alternativo de organizacdo da empresa plurissocietaria ou moderna.
Pode pois dizer-se que a definicdo de grupo societario alicerca-se em torno dos seguintes
elementos: por um lado, a independéncia juridica das sociedades agrupadas, e por outro lado,
a subordinacdo das mesmas a uma dire¢do econémica unitaria.

Dissemos que a SGPS surge como cUpula dos grupos societarios porquanto inerente a
sua criacdo esta a ideia de dotar a estrutura societaria de um instrumento especialmente
concebido para, de forma centralizada e especializada, gerir as participagdes sociais que lhe
sdo acometidas emanando orientagdes que conjugam os interesses do grupo face as
sociedades compreendidas no mesmo. Nesse sentido, é-lhes vedado o desenvolvimento de
atividades comerciais ou industrias diretas sendo a respetiva atividade circunscrita a gestdo
estratégica de participac6es sociais detidas nas sociedades integrantes do grupo.

Nos termos do artigo 1.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, as
SGPS séo sociedades que tém por Unico objeto contratual a gestdo de participagdes sociais de
outras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades economicas. Ora, tendo em

conta o objeto Unico dir-se-& que a lei portuguesa adotou a figura da holding de direcdo pois
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veda o exercicio de atividades econdmicas diretas a SGPS o que ndo significa que aquelas ndo
possam fazé-lo através das sociedades em cujo capital participam.

As SGPS distinguem-se das demais sociedades ndo pelo tipo societario que adotam
mas pelo objeto contratual Unico. Este €, pois, o elemento individualizador que as caracteriza
e as vincula a pratica de uma atividade: a gestao de participacGes sociais de outras sociedades,
como forma indireta de exercicio de atividades econémicas.

As SGPS, que tiveram origem nas anteriormente denominadas “sociedades de
controlo”, reguladas pelo Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto, surgem na sequéncia da
aprovacdo do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) em 1987, e da necessidade de
alcancar a meta do mercado europeu em 1992, tendo assim o legislador procurado, através do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, “criar condi¢des favordveis, designadamente de
natureza fiscal, que facilitem a criacdo de grupos econdmicos, enquanto instrumentos
adequados a contribuir para o fortalecimento do tecido empresarial portugués”, facultando
“aos empresarios um quadro juridico que lhes permita reunir numa sociedade as suas
participacOes sociais, em ordem a sua gestdo centralizada e especializada”.

Conforme se disse, sdo sociedades que tém por Unico objeto contratual a gestdo de
participagdes sociais de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades
econdmicas. E considerada forma indireta de exercicio de atividades econdmicas a
participacdo que ndo tenha carater ocasional, i.e., detida pela SGPS por periodo superior a um
ano, e atinja, pelo menos, 10% do capital com direito de voto da sociedade participada (artigo
1.°0,n°2e3).

Resulta pois que o legislador procurou justificar a qualidade de sociedade a SGPS
através da verificacdo, cumulativa, de dois requisitos: o primeiro, temporal que se
consubstancia numa obrigacdo de ndo alienacdo, e corresponde ao carater duradouro ou
estavel da participacdo; o segundo, quantitativo que corresponde a um verdadeiro critério de
elegibilidade, i.e., a participagdo social deve revestir importancia significativa no capital
social das sociedades participadas, sendo representativa de 10% ou mais do capital social com
direito de voto. Estabilidade da participacdo e concentragéo do investimento serdo, pois, dois
fatores relevantes a ponderar na constitui¢ao deste tipo societario.

Contudo, nem todas as participacGes tém de preencher os requisitos enumerados pois
0 Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, admite que uma SGPS detenha participacfes
sociais inferiores a 10% do capital, com direito de voto, da sociedade participada sempre que

(cfr. artigos 1.°, n.° 4 e 3.°, n.? 3): (1) tais participacdes ndo ultrapassem 30% do valor total das
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participacGes iguais ou superiores a 10% do capital, com direito de voto, das sociedades
participadas, incluidas nos investimentos financeiros constantes do ultimo balango aprovado;
(2) a participacdo tenha sido adquirida, pelo menos, por 1 milhdo de contos
(aproximadamente € 5.000.000,00 (cinco milhdes de euros)); (3) as participagdes tenham sido
adquiridas por efeito de fusdo ou cisdo das participadas, e (4) a participacdo ocorra em
sociedade com a qual a SGPS tenha celebrado um contrato de subordinagéo.

Por conseguinte, o objeto Unico ndo limita a capacidade da sociedade pelo que podem
0s socios fixar o que lhes aprouver quanto a natureza, objeto, nacionalidade ou montante da
participacdo a adquirir pela sociedade (artigo 2.2, n.° 3).

Para além da aquisicdo, detencdo e alienacdo de participacdes sociais, as SGPS apenas
podem prestar servicos técnicos remunerados de gestdo e administracdo as sociedades
participadas (artigo 4.2, n.° 1). Tais servicos deverdo ser objeto de contrato escrito (artigo 4.°,
n.° 2) e remunerado em funcdo da complexidade da atividade prestada pela SGPS a sua
participada, ndo se devendo confundir aquela com a remuneragdo devida a gerentes ou
administradores.

Ademais, da especificidade e exclusividade do objeto daquelas resultam limitagdes
legais, de carater substantivo, nomeadamente, as SGPS ndo podem (1) adquirir ou manter na
sua titularidade bens imdvel, com excecdo dos necessarios a sua instalacdo, ou de uma sua
participada, (2) alienar ou onerar participacdes detidas antes de decorrido o periodo minimo
de detencdo, salvo se aquela for feita por troca ou o produto foi reinvestido no prazo de seis
meses, e (3) conceder crédito, exceto a sociedades por ela dominada ou na qual detenha
participacoes.

Quando confrontadas com as sociedades comerciais em geral, sujeitas ao regime do
Caodigo das Sociedades Comerciais (adiante CSC), as SGPS ndo apresentam particularidades
no que respeita a composicdo e designacdo dos respetivos orgdos, aplicando-se-lhes as
disposicdes do CSC. Porém, uma vez que as mesmas sO podem constituir-se sob o tipo
sociedade por quotas, anénima ou em comandita por agdes, estdo sujeitas a fiscalizacéo
interna, devendo designar um Revisor Oficial de Contas (ROC) ou uma Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas (SROC), com carater de permanéncia. Externamente, estdo
sujeitas ao controlo da Inspecédo-Geral de Financas.

Posto isto, 0 Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, consagrou, na sua versao
originaria, o regime fiscal das SGPS que em face da especificidade e exclusividade do objeto

garantia uma tutela juridico-fiscal adequada. Contudo, por forca da Lei n.° 109-B/2001, que
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aprovou o Orcamento de Estado para o ano de 2002, aquele foi revogado com o objetivo de
regular em diferentes sedes de imposto o regime fiscal destas entidades. A partir daquele
momento, consolidado esta que as SGPS sdo tributadas, em sede de imposto sobre o
rendimento de pessoas coletivas (IRC), pelo rendimento da respetiva atividade, havendo a
possibilidade de se eliminar a dupla tributagdo dos lucros distribuidos pelas suas participadas
(artigo 32.°, n.° 1, do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF)), e as mais e menos valias
realizadas por estas sociedades com a alienacgéo de participacdes sociais reconduzidas ao n.° 3
do artigo 1.°, ndo concorrem para a formacédo do lucro tributavel desde que as participacoes
ndo hajam sido adquiridas em sociedades com as quais a SGPS tinha relacfes especiais
(artigo 32.%, n.% 2 e 3, do EBF). Caso as participaces hajam sido adquiridas em sociedades
com a qual a SGPS tenha relagdes especiais, aquelas deverdo permanecer na sua esfera por
um periodo minimo de trés anos antes de serem alienadas, caso a sociedade queira beneficiar
do regime fiscal mais favoravel (artigo 32.%, n.° 3, do EBF).

Ademais, o0 recurso ao regime tributario mais favoravel implica que as SGPS néo
possam deduzir fiscalmente encargos financeiros, i.e., juros, suportados com vista a aquisi¢éo
de participacdes sociais.

Por conseguinte, a Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro, promove a Reforma do Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas empreendendo a unificacdo do regime tributéario
através de um regime de participation exemption de carater universal, aplicavel aos lucros
distribuidos e as mais e menos valias, no intuito de tornar a jurisdicdo portuguesa mais
atrativa e competitiva.

Por via da Reforma opera-se a eliminagéo do artigo 32.°, do EBF, o qual contemplava
o regime fiscal proprio das SGPS passando aquela a sujeitar-se, a partir de 01 de Janeiro de
2014, a um regime de tributacdo unificado por via do Regime Especial de Tributacdo dos
Grupos de Sociedades (RETGS).

Aqui chegados, somos a dizer 0 seguinte: a opg¢édo pela investigacdo das Sociedades
Gestoras de ParticipacOes Sociais decorreu, antes do mais, pelo facto da presente ter vindo a
ser abordada numa perspetiva mais pratica e econémica do que propriamente juridica. Nesse
sentido, pertinente € a analise dos regimes juridico e tributario préprio na sua individualidade,
isto porque o primeiro esta na dependéncia do segundo, ou seja, entende-se que as limitagdes
decorrentes do objeto Unico e exclusivo sdo compensadas por um regime tributario mais

favoravel do que o aplicavel as sociedades comerciais em geral. Contudo, atente-se que o
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regime juridico proprio das SGPS ndo acompanhou o regime tributario daquelas enquanto
existiu.

Dito isto, é possivel concluir-se pelo seguinte: as Sociedades Gestoras de
Participagdes Sociais constituem uma das formas, sendo a forma por exceléncia, de
organizacao do topo dos grupos societéarios portugueses. Porém, a unificacdo do regime fiscal
em 2014 colocou estas sociedades numa situacdo delicada isto porque sem um regime fiscal
mais favoravel face as sociedades comerciais em geral, as quais podem cumular a atividade
econdmica direta com a detencdo de participacdes sociais, aquelas perderdo, a pouco e pouco,
importancia no panorama societario portugués. Salvo melhor opinido, deixar-se-&80 de
constituir sob a égide do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, sociedades gestoras de
participacbes sociais 0 que ndo significa que as mesmas desaparecam do panorama
econdmico e social portugués. Na verdade, o regime geral patente no CSC pode ser a valvula
de escape caso o diploma que se esmiucard infra seja revogado, 0 que se cré serd, pois o
artigo 11.°, n.° 6 permite que a gestdo de uma carteira de titulos seja objeto de uma sociedade,
e nessa medida por intermédio dos estatutos poderdo os socios limitar, tanto quanto
necessario, o objeto para obter a finalidade de gestdo como forma indireta de exercicio de
atividades econdmicas, sem necessariamente serem impedidos, ab initio, de desenvolver uma

atividade comercial, ou industrial direta.
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CAPiTULO 1

Aspetos introdutorios

1. Breve enquadramento

“Numa Optica de gestdo inter-empresarial de projectos e assumindo uma importancia

crescente devido a formacdo de estruturas concentracionarias de empresas em holding, as

SGPS avultam no contexto das empresas prestadoras de servi¢os a outras empresas, pela
natureza sui generis da sua actividade” W Em face ao que nos diz Ana Roque, antes de
estudarmos a figura SGPS propriamente dita, desvendando assim o que esta por detras de tal
sigla, devemos compreender dois fendmenos que fazem parte da emersdo daquela figura no
ordenamento juridico portugués: de um lado, a concentracdo de empresas e, de outro, a figura

(da sociedade) holding.

1.1 O fendmeno da concentragdo de empresas

A Revolucéo Industrial marca o aparecimento do sistema econémico capitalista e com
ele nasce a empresa e 0 fendmeno de concentracdo da mesma enquanto unidade produtiva que
tem por intuito a maximizacéo do lucro.

Com efeito, até a chegada do capitalismo industrial propriamente dito dos séculos XVIII e
XIX, o sistema econdmico vigente retratava-se enquanto atomistico-concorrencial o qual
tinha como personagem fulcral a empresa individual detida e explorada pelo comerciante

singular ©.

@ Ana RoqQuE, Nogdes Essenciais de Direito Empresarial, Quorum, Marco de 2005, p.143 (sublinhado e italicos nossos).
Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e 0s seus
Limites, 1.2 edicdo, Coimbra Editora, Abril de 2011, p.17.

@ Neste seguimento, o sistema econémico vigente até & Revoluco Industrial tinha-se por concorrencial e atomistico, isto &,
concorrencial porquanto a multiplicidade de agente econémicos gozava de paridade e autonomia absoluta entre si num
mercado transparente e livre no qual o equilibrio era obtido por recurso ao mecanismo de precos - “a mio invisivel” de Adam
Smith — e atomistico na medida em que esta multiplicidade de agentes econémicos tinha-se por individual e de dimensédo
similar entre si.

@ “Durante séculos a fio, a célula fundamental dos sistemas econémicos vigentes foi representada pela empresa individual,
detida e explorada pelo pequeno empresario ou comerciante singular (“Einzelkaufman”, “single trader”, “commercant
individuel”, “imprenditore”). De facto, no contexto de uma economia predominantemente atomista, como foi aquela que
precedeu o capitalismo industrial dos sécs. XIX e XX, o mundo econdmico era compreensivelmente um mundo de
organizacdes de fatores produtivos de pequena dimenséo, dotados de uma estrutura rudimentar (reunido na mesma pessoa da
propriedade e gestdo desses fatores); meios financeiros e laborais exiguos (as mais das vezes limitados ao proprio empresario
e familia) e servindo mercados locais.” Cfr. José Engracia ANTUNES, “A empresa como objecto de negdcios — Asset Deals
versus Share Deals”, in Revista da Ordem dos Advogados, ano 2008, Setembro/Dezembro, p. 717-722.
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Porém, s6é nos finam do século XVIII no seguimento da Primeira e Segunda
Revolucdo Industrial se assiste a transi¢cdo de uma economia de tipo artesanal e mercantil para
uma economia assente na producdo industrial em massa.

Nesse seguimento, o sistema economico atomistico concorrencial deu lugar ao sistema
econdmico capitalista, caracterizado pela concentracdo e, no qual, a figura de destaque € a
empresa coletiva detida e explorada por uma pessoa juridica: a sociedade comercial .

Resulta que a evolucdo da empresa capitalista sob o ponto de vista de Raymond Barre
foi motivada por quatro fatores: (1) o desenvolvimento da empresa societéria; (2) a
modificacdo da sua dimensao; (3) a sua diversificagcdo e (4) a tendéncia para 0 agrupamento
®)

No entanto, para o autor, a modificacdo da dimensdo é aquilo a que habitualmente se
chama de concentracdo (de empresas), porquanto, pela modificacdo da estrutura empresa
opera-se 0 aumento do que esta produz, propicia-se 0 aumento do nimero de pessoas que
emprega sendo que, por esta via, obtém-se 0 aumento do volume de capitais da respetiva.

Mas, para se poder falar em concentracdo (de empresas) € necessario saber afinal o
que ¢ isto de “empresa”, pelo que, impde-se uma breve definigéo.

No entanto, antes de procurarmos definir “empresa” atentemos ao seguinte: nao ¢é
incorreto associar empresa a sociedade comercial na medida em que a segunda é a forma
juridica tipica que pode revestir a primeira; 0 que € incorreto é a equivaléncia ou sinonimia

entre ambas ©.

@ Segundo J. Engracia Antunes “Com a passagem de um capitalismo de tipo mercantil rudimentar a um capitalismo
globalizado de base tecnoldgica em pleno dealbar do séc. XXI, o sistema econdmico haveria de transformar-se e
complexificar-se extraordinariamente: um dos tragos mais marcantes dessa transformagdo traduziu-se na mutacao da célula
ou protagonista central daquele sistema econdmico, que rapidamente deixou de constituir a empresa individual explorada por
uma pessoa juridica ou moral: a sociedade comercial (“Company”, “Gesellschaft”, “Société”, “Societa”) muito em particular
a sociedade anonima (“Corporation”, “Aktiengesellschaft”, “Société Anonyme”, “Societa per Azioni”)”. Cfr. Jos¢ Engracia
ANTUNES, “A empresa como objecto de negécios — Asset Deals versus Share Deals”, cit., p. 717 e p. 722.

® Barre RAYMOND, Manual de Economia Politica, Fundo Universal de Cultura, Brasil, 1957, vol. 2, p.68 e ss; Francisco
CHuLIA, Concentracion Y Union de Empresas, Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros, Madrid, 1971, p.86, Apud,
Henrique Medina CARREIRA, Concentracdo de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Histéricos, Econdémicos e
Juridicos, 1.2 edicdo, Edicdes Asa, 1992, p.16.

®0 artigo 980.° do Codigo Civil (CC) prescreve “Contrato de sociedade ¢ aquele em que duas ou mais pessoas se obrigam a
contribuir com bens ou servigos para o exercicio em comum de certa actividade econémica, que nao seja de mera fruicdo, a
fim de repartirem os lucros resultantes dessa actividade”. Com efeito, do preceito transcrito parece resultar uma definigdo de
sociedade podendo o intérprete retirar da mesma os elementos que nos permitem balizar a respetiva, isto é, o elemento
pessoal (objeto), o elemento patrimonial (capital) e o intuito/escopo lucrativo. Ora, sociedade é na 6tica de Coutinho de
Abreu “a entidade que, composta de um ou mais sujeitos [socio(s)], tem um patriménio autbnomo para o exercicio de
actividade econdémica que ndo é de mera fruicdo, a fim de (em regra) obter lucros e atribui-los ao(s) sécio(s) — fincando
este(s), todavia, sujeito(s) a perdas”. Cfr. Jorge Manuel Coutinho de ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. Il — Das
Sociedades, Coimbra, Almedina, 2009, p. 21. N&o obstante, Catarina Serra entende ser mais correto definir sociedade como
“(1) a entidade que é constituida por um ou mais sujeitos, (2) tem por base um patriménio auténomo, (3) prossegue uma certa
actividade econémica e (4) persegue a realizacdo do lucro, procedendo, sempre que ele se realize, a sua atribuigdo (no caso
de socio tnico) ou a sua distribui¢do (no caso de pluralidade de socios).” Cfr. Catarina SERRA, Direito Comercial — Noc¢bes
Fundamentais, 1.2 edicdo, Coimbra Editora, 2009, p. 54. Esclarecido isto, importa ainda salientar que no ordenamento
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Desde logo, os economistas recorrem ao Direito para definir empresa mas, na verdade,
0s juristas ainda ndo encontraram uma definicdo univoca e consensual em face da
interdisciplinaridade que caracteriza a respetiva -

Assim, o termo “empresa” — enterprise, entreprise, impresa, unternehmen — € um
termo polissémico, pelo que, ao invés de um a palavra encerra em si varios significados.

Etimologicamente, “empresa” deriva do latim “imprehensa”, pelo italiano “impresa”,
o que significa “empreendida”, o que tanto pode ser indicativo de uma atividade ou
empreendimento a que se deu inicio ou que se pretende iniciar ©.

No que ao ordenamento juridico portugués respeita, o legislador consagrou até ao
momento varios sentidos para “empresa” embora ndo tenha aclamado uma defini¢do univoca
para a mesma ©.

Neste sentido, o Decreto-Lei n.° 248/86 de 25 de Agosto, que cria o Estabelecimento
Individual de Responsabilidade Limitada (EIRL) sugestiona que empresa é a atividade
organizada de producdo ou circulagdo de bens e prestagdo de servigos, com vista a0 mercado
e a obtencdo de lucro.

Por seu turno, o Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), no
artigo 5.° define empresa como toda a organizacao de capital e trabalho destinada ao exercicio
de qualquer atividade.

Mas, da letra da lei retira-se que “empresa” seja usada, fundamentalmente, em um de
dois sentidos: (1) um sentido objetivo no qual “empresa” serd o instrumento ou a estrutura
produtiva objeto de relagBes juridicas, ou, (2) um sentido subjetivo no qual ela é o sujeito

Unico que exerce uma atividade econémica.

portugués as sociedades podem constituir-se sob a forma civil ou comercial. No que as Gltimas respeita, constituem-se sob a
forma comercial aquelas sociedades que tenham por objeto a préatica de atos de comércio e adotem um dos seguintes tipos:
sociedade em nome coletivo, sociedade por quotas, sociedade andnima, sociedade em comandita simples ou sociedade em
comandita por agdes (cfr. artigos 1.° n.° 2, 175.°, 197.°, 271.°, 474.° e 478.° todos do Codigo das Sociedades Comerciais
(CSC)).

) Esta interdisciplinaridade segundo Catarina Serra pode ser “tanto externa ao Direito — ja que a empresa compreende
aspectos pertinentes a Economia, & Sociologia, a Contabilidade, a Gestdo, a Antropologia, etc. — quanto interna ao Direito —
ja que a empresa compreende aspectos pertinentes ao Direito Comercial, ao Direito Fiscal, ao Direito do Trabalho, ao Direito
Administrativo, ao Direito Constitucional, etc.”. cfr. Catarina SERRA, Direito Comercial — No¢Bes Fundamentais, cit., p. 17.
® Comummente, a palavra “empresa” é utilizada para denominar o negdcio, o estabelecimento ¢ o sujeito empresario. Neste
sentido, o emprego de expressdes como “a empresa faliu” refere-se ao negocio; “a empresa foi vendida” alude, regra geral,
ao estabelecimento enquanto um bem movel, integrante do patriménio do sujeito, leigamente conhecido por “patrdo”,
suscetivel de constituir objeto negdcios juridicos e, “a empresa despediu trabalhadores” refere-se a0 sujeito, neste caso o
o6rgdo de administragdo da respetiva, e ndo a estrutura propriamente dita.

© Com efeito, atribuiu o legislador & empresa cinco sentidos: (1) sentido subjetivo, intrinsecamente relacionado com o
sujeito empresario; (2) sentido objetivo ou patrimonial, no qual empresa esta interrelacionada com o estabelecimento seja ele
comercial ou industrial; (3) sentido funcional, em que se empresa se reconduz a atividade econémica desenvolvida; (4)
sentido corporativo, no qual a empresa é o conjunto de pessoas que a integra e, por fim, (5) sentido institucional, no qual a
empresa € a instituicdo. Cfr. Catarina SERRA, Direito Comercial — Nog¢6es Fundamentais, cit., p. 19.
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Por outro lado, “empresa” sob o dominio econdémico ou ¢ “[a] unidade de meios
humanos, materiais e financeiros que, atuando segundo imperativos das leis de mercado [...]
tem como objetivo, através da producdo de bens ou servicos satisfazer necessidades, quer da
comunidade em que se encontra inserida, quer dos que nela mesma participam com capital,

» (0 6y, “qualquer organizagdo que utiliza factores produtivos primarios,

direcdo e trabalho
bens e servigos escassos, para os transformar em outros bens e servigos [...]. Dito de outro
modo, a empresa é um agente economico que utiliza factores produtivos e inputs e produz um
output [...]. A empresa é, em resumo, um centro de producdo de bens e servicos e gerador de
valor acrescentado [...]. As empresas guiam-Se pelo principio (considerado axioma) da
maximizagao dos lucros” (1),

Tendo em consideracdo o exposto, facilmente nos apercebemos que ndo existe uma
definicdo economica de empresa. Na realidade, existem mdltiplas defini¢des tendo todas elas
trés elementos em comum: (1) a organizacdo de fatores produtivos; (2) a producéo de bens e
servigos e (3) o escopo lucrativo, sendo certo que, nem todas as empresas tém por finalidade a
obtencéo de lucro 2.

Portanto, significa isto que ndo existe uma definicao juridica de empresa?

Como acima se disse, 0s economistas recorrem ao Direito para definir empresa. No
entanto, os juristas ainda ndo alcangaram uma definicdo consensual para aquela dada a sua
complexidade, enquanto realidade em constante evolucéo.

Conforme referimos, a sociedade comercial é a organizacao juridica da empresa, e em
regra é constituida para a exploracdo daquela dotando-a de estruturas organicas de direcdo e
controlo. Segundo escreve Jorge Manuel Coutinho de Abreu ¥, “a sociedade, embora
signifique também ordenacdo da empresa (0s 6rgdos sociais determinam a estruturacdo da
empresa, planificam, dirigem e controlam o processo produtivo através dela actuando), além
de ordenacdo patrimonial (fixacdo da fronteira entre as esferas patrimoniais de sécio(s) e
sociedade e das responsabilidades respectivas), € primariamente organizagdo de sujeitos

(determinacdo dos direitos e deveres do(s) sécio(s), da estrutura organico-social, etc). Quer

a0 cfr, Rogério Fernandes FERREIRA, “Empresa”, in Enciclopédia Polis, 2, Lisboa, Verbo, 1984, p. 938.

(1 cfr. Alfredo de Sousa, Andlise econémica, Lisboa: Universidade Nova de Lisboa, Lisboa, 1987, p. 93 ep. 95.

12 Além disso, tradicionalmente a empresa era classificada sob um prisma econémico, pelo que, era qualificada de acordo
com o sector da economia no qual desenvolvia a sua atividade — para tanto, sector primario, secundario e terciario — e de
acordo com a dimensdo que possuia — assim temos as denominada pequenas, médias e grandes empresas. No entanto, o
artigo 100.° do Cddigo do Trabalho, na redagdo que lhe confere a Lei n.° 28/2015, de 14 de Abril cuja epigrafe é “tipos de
empresa” introduz uma nova categoria, a microempresa, classificando-a como aquela que emprega menos de 10
trabalhadores.

a3 Jorge Manel Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, VVolume I, 4.2 edi¢do, Almedina, 2011, p. 24-26.
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dizer, a sociedade €, em boa medida, organizacdo da empresa (quando exista) -, mas nao so: é
organiza¢do que transcende a empresa”. E, continua aquele “a empresa (no direito societario
mas ndo sO) é primordialmente organizacdo objectivo-instrumental da sociedade-sujeito,
organizacdo normalmente nao composta ou integrada pelo(s) sujeito(s) socio(s).”.

Dito isto, adotaremos a definicdo de empresa alcangada por Jorge Manuel Coutinho de
Abreu ™ segundo a qual empresa, em sentido objetivo, é a unidade juridica fundada em
organizacdo de meios que constitui um instrumento de exercicio relativamente estavel e
autonomo de uma atividade de producéo para toca, a qual compreende empresas comerciais e
ndo comerciais, de pessoas ou grupos de pessoas, singulares ou coletivas, de direito publico
ou privado.

Escreve J. Engracia Antunes que “a empresa moderna evidenciando uma tendéncia
natural para a respectiva expansdo e crescimento acabou por transformar o universo
econdmico contemporaneo [...] O resultado deste processo evolutivo da empresa ¢ do
consequente esboroar das premissas do modelo econémico cléassico traduziu-se assim na
emergéncia da concentracdo empresarial como fenomeno-chave da ordem econdmica dos
nossos dias.”.

E, prossegue “[...] j& se tem afirmado que um “movimento de concentracdo domina
actualmente a vida econdémica” (HAMEI), ou, ainda mais claramente, que a concentragao se
tornou na “forma caracteristica de organizagdo econdmica moderna (WIRKHAM)” (15)

O fendmeno da concentracdo (de empresas) ndo é uniforme e unidimensional.

Na verdade, o fendmeno tem conhecido diferentes graus de intensidade, i.e., desde a
relacdo de simples cooperacdo entre empresas até a unido pura e simples das mesmas, sendo
que, as formas que este pode revestir sdo cada vez mais dificeis de definir como igualmente é
dificil sistematizar todas as técnicas juridicas que servem o respetivo.

De facto, a concentracdo tornou-se na forma de organizacdo da economia moderna, a

qual, se caracteriza pela incorporacéo da grande empresa no denominado grupo de empresas

@4 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade — As Empresas no Direito, Reimpressdo, Coleccio Teses —
Almedina, 1999, p. 303-304. Ainda sobre a definicdo de empresa cumpre-nos referir a nog¢do pré-juridica de empresa
desenvolvida por Orlando de Carvalho: processo produtivo destinado a troca sistematica e vantajosa (visando a formacao de
excedentes das receitas sobre 0s custos que garantam a auto-reproducdo do processo e o estimulo a essa auto-reproducao) e,
simultaneamente, estrutura, isto é, complexo organizado de factores com racionalidade e estabilidade suficientes para que o
processo-estrutura tenha autonomia funcional e financeira e possa emergir na intercomunicagao das produgdes (no mercado,
em sentido lato) como centro emissor e receptor a se setante. Orlando de CARVALHO, Direito das Empresas, 1.2 edicéo,
Coimbra Editora, 2012, p. 189 e ss. Ainda sobre este tema veja-se Miguel J. A. Pupo CoRREIA, Direito Comercial — Direito
da Empresa, 12.2 edicdo, revista e actualizada, Ediforum, Setembro de 2011, p. 41 e ss.

1) Cfr. José Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagéo Juridica da Empresa Plurissocietaria,
2.2edicdo revista e actualizada, Almedina, Maio de 2002, p. 47.
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e, neste sentido, concordamos com J. Oliveira de Ascensdo quando afirma “o fenémeno da
empresa € multiforme e evolutivo, tendo o Direito de se mostrar capaz de acompanhar com as
suas superestruturas sempre novas facetas” °.

Nesta sequéncia, partindo da classificacdo ja proposta por autores como Jean
Paillusseau e Claude Champaud a concentracdo econémico-empresarial bem como os
instrumentos juridicos necessarios a sua realizacdo podem ser reconduzidos a duas categorias
(17).

Assim, por um lado temos a concentracdo primaria (ou na unidade) e, por outro, a
concentracdo secundéria (ou na pluralidade). A concentracdo primaria caracteriza-se pela
criagdo de unidades empresariais nas quais as integrantes perdem a sua individualidade
econdémica e juridica, sendo exemplo disso, a fusdo de sociedades. Por sua vez, a
concentracdo secundaria caracteriza-se pela integracdo em estruturas econdmico-
organizacionais complexas no seio das quais as integrantes mantém a sua individualidade
quer juridica quer patrimonial, sendo o grupo de sociedades emergente o instrumento tipico
desta forma de concentracéo.

Contudo, o fendmeno de concentracdo (de empresas) independentemente da
classificacdo na qual se insira implica a conjugacéo de trés vetores: (1) a concentracdo de
capitais, (2) a concentracdo de empresas e, por fim, (3) o poder econémico.

No entanto, a sua conjugacao apenas € possivel porquanto no sistema econémico emergente

surge a sociedade comercial, em particular a sociedade anénima — entre nos prevista nos

(8 cfr. J. Oliveira Ascensio, Estruturas Juridicas da Empresa, 11, Apud, José Engracia ANTUNES, Os Grupos de
Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 46.

@7 NZo obstante, Medina Carreira apresenta-nos uma viso (meramente) econémica para a concentrago. Assim, apresenta-
nos a concentragdo de empresas horizontal por oposi¢do a concentracdo de empresas vertical. Ora, a concentracdo de
empresas horizontal consistird, nas palavras do autor, na estruturagdo do mercado de produtos, ndo para potenciar a
concorréncia entre 0s varios agentes econdmicos mas para organizar os Ultimos, fomentando a obtencdo de melhores
resultados, porquanto ao mesmo tempo que organiza exerce pressao sob 0os mesmos. Ja a concentragdo de empresas vertical,
integra na mesma empresa ou conjunto de empresas todas as fases de producdo, pelo que, através da participagdo de uma
empresa no capital e outra(s) empresa(s) garante-se uma administracdo unitaria bem como a manutengdo da personalidade
juridica em detrimento da autonomia econémica. Nesta sequéncia, ao passo que a primeira modalidade assenta na base
contratual, p. ex., 0 consorcio, a segunda modalidade é de natureza organica, p. ex., 0 grupo, a holding, etc. Porém, existem
outros critérios que nos permitem, de uma forma ou de outra, classificar a concentracdo (de empresas). Desde logo,
destacamos uma sistematizacdo doutrinal assente na distin¢do entre figuras puras e mistas, teorizada por Hausmann — ora,
dentro das figuras puras temos duas variaveis, i.e., estas podem ser de natureza real ou obrigacional; séo de natureza real
quando abrangem a aquisicdo de elementos patrimoniais e empresas €, a aquisicdo de participagdes sociais é efetuada em
regime de subordinacao; sdo, por sua vez, de natureza obrigacional, aquelas que propiciam a concentracdo da administracéo,
mas ndo da propriedade, igualmente sob o regime de subordinagdo. Por sua vez, as figuras mistas sdo a combinacgdo das
figuras puras reais e obrigacionais, sendo a exemplo disso, 0 agrupamento de empresas enquanto 6rgdo de dire¢do central. —
e, a classificagdo baseada na personalidade juridica — distinguindo-se a concentragdo com e sem a perda de tal personalidade.
Cfr. Henrique Medina CARREIRA, Concentracdo de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Historicos, Econdmicos,
cit., p. 17 e seguintes.
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artigos 271.° e seguintes do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) —, como veiculo para
responder as insuficiéncias do modelo tradicional de empresa individual.

Dai que a sociedade andnima tenha assumido, rapidamente, como instrumento
juridico-organizativo da empresa coletiva pois funcionava, nas palavras de Henrique Medina
Carreira, como verdadeira “bomba de capitais”.

Na verdade, a sociedade por acdes concentrava (e ainda hoje concentra) de forma
massiva o capital de pequenos investidores gracas a natureza da sua participacao e as regras
que precedem a sua administracdo e que potenciam o seu crescimento e desenvolvimento.

Com efeito, técnica juridica de organizacdo da empresa moderna dos finais do século
XVIII, a sociedade andnima apenas comecou a ser instrumento de destaque do capitalismo
moderno no final do século XIX, inicio do século XX, coincidindo com o comeco da
denominada Terceira Revolucao Industrial: a globalizacdo da economia como resultado da
globalizagdo da empresa.

Num momento de complexificagdo do modelo econdmico concentracionistico, a
empresa moderna cresceu e evoluiu alicercada na ideia de concorrer num mercado Unico
respondendo a uma procura eminentemente global.

Para tanto a empresa cresceu “para dentro” e “para fora”.

Inicialmente, o processo de crescimento da empresa foi enddgeno, i.e., a empresa
cresceu sobre si mesma, aumentando a sua dimensdo absoluta por recurso aos seus meios
financeiros, técnicos e econdmicos proprios.

Embora esta estratégia de expansdo comportasse limites financeiros, organizacionais e
legais, o certo é que conduziu ao aparecimento dos primeiros impérios empresariais no inicio
do século XX, para tanto, a “Standard Oil Company” de Ohio e a “US Steel Corporation”.

Todavia, a expansao interna nem sempre é favoravel aos objetivos da empresa, isto
porque surge inevitavelmente associado ao crescimento grotesco dificuldades de organizacéo
e falhas de coordenacdo, o que dificulta a gestdo eficiente do todo econémico *©.

Ademais, este processo de crescimento empresarial conduz a formacéo de verdadeiros

monopolios empresariais desencadeados por operacdes de fusdo-incorporacao 19 através da

@8 Por conseguinte, concordamos com Edith Penroase quando faz o seguinte reparo “a empresa atinge inevitavelmente um
ponto critico em que a sua estrutura de direccdo e gestdo, apropriada para a organizacdo da producgdo e distribuicdo em
pequena escala, deixa de ser economicamente eficiente e viavel”. Cfr. José Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades —
Estrutura e Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 41, nota de rodapé 22.

9 A fusao de sociedades consiste na reunido numa so de duas ou mais sociedades ainda que de tipo distinto. Esta opera-se
por uma de duas modalidades: fusdo-incorporacéo ou fusdo-concentragdo. Na primeira modalidade uma ou mais sociedades
transferem o seu patriménio para outra sociedade denominada incorporante que, acumula os ativos patrimoniais sem perder a

25



qual uma empresa incorpora outra(s) empresa(s), sendo certo que por tal operagédo a
incorporada perde a sua individualidade tanto juridica como patrimonial em detrimento da
incorporante.

Por conseguinte, 0 gigantismo empresarial e as suas praticas monopolistas,
discriminatorias e desleais face a concorréncia, ndo foram estanques a uma regido ou a um
pais, internacionalizando-se com primazia nos Estados Unidos e na Alemanha.

No que aos Estados Unidos respeita, 0 fendmeno concentracionista atingiu entre 1865
e 1914 o auge com o controlo dos principais sectores de atividade da época — para tanto,
sector mineiro e do carvao, siderdrgico e caminhos-de-ferro — por empresas que cresceram de
forma desproporcionada e inesperada.

Por esta altura, deparamo-nos com a proliferacdo de trusts e a emersdo de monopdlios
econémicos capazes de, a seu tempo, erradicar a pequena empresa porquanto representam
verdadeiros blocos de poder capazes de influenciar a esfera politica, econémica e social de
modo a controlar livremente o mercado global manipulando para tanto os precos e
prejudicando os consumidores 9.

Ora, 0 trust assume-se enquanto sinénimo de praticas monopolisticas e como o
principal veiculo para a manuten¢do de monopolios que, a par € passo, se assumem como “‘um
estado dentro do Estado”.

Porém, o Estado insurge-se contra o gigantismo empresarial e as suas préaticas
monopolisticas com a criagdo de duas importantes pecas legislativas ?V: o Sherman Antitrust
Act de 1890 e o Clayton Act de 1914.

sua personalidade juridica. J4 a segunda modalidade caracteriza-se pela constituicdo de uma nova sociedade para a qual se
transfere o patrimdnio das empresas fundidas. Esta tematica esta contemplada nos artigos 97. © e seguintes do CSC.

@ A palavra trust significa confianca e, pode ser definido como uma “fiduciary relationship with respect to property, in
which one person (the thrustee) holds property (the trust res) for the benefit of another person (the beneficiary), with specific
duties attaching to the manner in which the trustee deals with the property”. Cfr. M. REUTLINGER, “Wills, Trusts and Estates -
Essencial Terms and Concepts”, Boston, New York, Toronto, London, Little, Brown and Company, 1993, p. 143, Apud,
Maria Jodo Romao Carreiro Vaz Tome e Diogo Leite de Campos, A Propriedade Fiduciaria (Trust) — Estudo para a sua
consagracgdo no Direito Portugués, Almedina, Coimbra, 1999, p. 19. O trust é, nada mais, nada menos, que a transmissdo
temporéria da propriedade de bens ou direitos a terceiros. No panorama macroecondmico trust “is a cartel that places the
assetes of competing companies in the custody of a board of trustes. During the last decades of the nineteenth century, trusts
engaged in anticompetitive strategies, such as predatory priving, to eliminate competition and raise prices” Cfr . Irvin B.
TUCKER, “Macroeconomics for today ”, 6th edition, Mason OH: South-Western Congage Learning, 2010, p. 346, disponivel
em
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_plC&pg=PA346&Ipg=PA346&dg=0+sherman-+act+de+1890+e+o+clayton+a
ct+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp25060um6cu7wIFY &hl=pt-
PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEWCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=0onepage&g=0%20sherman%?20act%
20de%201890%20e%200%20clayton%20act%20de%201914 & f=false
PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEWCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=0onepage&g=0%20sherman%?20act%
20de%201890%20e%200%20clayton%20act%20de%201914&f=false (consultado no dia 10.07.2015)

@Y para um desenvolvimento mais detalhado vide George J. STIGLER, “The Origin of the Sherman Act”, The Journal of
Legal Studies, Vol. 14, No. 1 (Jan. 1985), 1-12, disponivel em ftp://139.82.198.57/jmpm/IOPUC-
RIO/Antitrust/stigleronsherman.pdf (consultado no dia 10.07.2015); Cfr . Irvin B. TUCKER, “Macroeconomics for today”, 6th
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https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50_pIC&pg=PA346&lpg=PA346&dq=o+sherman+act+de+1890+e+o+clayton+act+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY&hl=pt-PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=onepage&q=o%20sherman%20act%20de%201890%20e%20o%20clayton%20act%20de%201914&f=false PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQ6AEwCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2
ftp://139.82.198.57/jmpm/IOPUC-RIO/Antitrust/stigleronsherman.pdf
ftp://139.82.198.57/jmpm/IOPUC-RIO/Antitrust/stigleronsherman.pdf

O Sherman Antitrust Act de 1890 foi a primeira lei federal aprovada pelo United
States Congress que proibia todo e qualquer contrato, trust ou acordo que restringisse a
concorréncia estadual ou interestadual. O seu objetivo era erradicar as praticas comerciais
desleais (“oppressive business practices’) associadas aos cartéis (“cartels”) e aos monopolios
(“oppressive mono-polies”). Neste sentido, estamos perante o primeiro prototipo de uma lei
de defesa da concorréncia (“competitive law” nos paises de Civil Law por oposi¢do a
“antitrust law” nos paises de Common Law).

Contudo, para contornar as proibicdes contempladas no Sherman Antitrust Act
surgiram novas figuras societarias das quais a mais utilizada foi a holding por ser uma espécie
de sociedade que investe 0 seu patrimonio em participacGes de outras sociedades. Assim,
proliferaram as fusdes e incorporacdes bem como 0s grupos de sociedades sob a égide da
figura holding.

Perante as lacunas do Sherman Antitrust Act, o United States Congress cria em 1914 o
Clayton Act. Este € utilizado fundamentalmente para proibir a supressao da livre concorréncia
através do elencar de quatro praticas empresariais ilegais, desde logo, (1) “price
discrimination”, a venda de um produto a compradores dispersos € a precos distintos; (2)
“tying and exclusive dealing contracts”, ¢ a venda de produtos em condi¢des que o comprador
deixe de o adquirir a terceiros; (3) “corporate mergers”, a aquisicdo de uma empresa pela sua
concorrente; (4) “interlocking directorates”, os membros sdo comuns aos conselhos de
administracdo de outras empresas.

Nesta sequéncia, no mesmo periodo movimento semelhante se vivenciou na Europa,
em especial, na Alemanha pais no qual os industriais e banqueiros procuravam controlar os
principais sectores de atividade sob a forma de konzerns e cartéis, no intuito de prosperar

capitalisticamente.

edition, Mason OH: South-Western Congage Learning, 2010, p. 346, disponivel em
https://books.google.pt/books?id=HDF_TK50 plC&pg=PA346&Ipg=PA346&dg=0+sherman-+act+de+1890+e+o+clayton+a
ct+de+1914&source=bl&ots=4NRSXuRfki&sig=1gh1r3KvsGsp2506oum6cu7wIFY &hl=pt-
PT&sa=X&sqi=2&ved=0CGkQBAEWCWoVChMI6diltMmUxwIVxhbbCh2g9Ak2#v=0onepage&q=0%20sherman%?20act%
20de%201890%20e%200%20clayton%20act%20de%201914 & f=false (consultado no dia 10.07.2015).

; John J. BINDER, “The Sherman Antitrust Act and the Railroad Cartels”, Journal of Law and Economics, Vol. 31, No. 2
(Oct., 1988), pp. 443-468, disponivel em http://www.jstor.org/stable/725339?seq=1#page_thumbnails_tab_contents
(consultado no dia 12.07.2015). Thomas J. DILORENzO, “The Origins of Antitrust: An interest-group perspective”,
Internacional Review of Law and Economics, 1985, n° 5, p. 73-90, disponivel em { HYPERLINK
http://www.ucis.gmu.edu/~trustici/L AW108/The%200rigins%200f%20Antitrust-
%20An%20Interest%20Group%20Perspective.pdf } (consultado no dia 12.07.2015); William LeTwiN, Law and economic
policy in America : the evolution of the Sherman antitrust act, Chicago : The University of Chicago Press, 1981.
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Isto posto, tendo crescido “para dentro”, chegado esta o momento da empresa crescer
“para fora”, i.e., expandir-se externamente na medida em que ndo pode crescer
indefinidamente como um bloco monopolistico atendendo aos limites que a tal se coloca.

Desde logo, a expansdo externa da empresa motivou mudangas no que a estrutura
organizativa respeita, pelo que a empresa societaria dos inicios do capitalismo industrial da
lugar a uma nova e inovadora forma de organizacdo: a empresa plurissocietaria.

Mas, com a empresa plurissocietaria surge um novo instrumento juridico capaz de
suportar 0 (novo) processo evolutivo de crescimento da empresa moderna: o0 grupo de
sociedades. Este, por sua vez, caracteriza-se pela reunido de um conjunto mais ou menos
amplo de sociedades comerciais (as denominadas “sociedades-filhas” ou “subsidiarias”) que
mantendo a sua individualidade juridica, subordinam-se a uma direcdo econdmica unitaria
exercida por outra sociedade (conhecida por “sociedade-mae”), de acordo com o interesse
comum do todo.

E, para tanto, concordamos com José A. Engracia Antunes quando escreve “o atomo
cedeu progressivamente o seu lugar a molécula, tendo a fisionomia da pratica empresarial
contemporanea deixado de ser fielmente retratada pela sociedade individual e isolada
(empresa unissocietaria) para passar a rever-se essencialmente na emergéncia de grupos de
sociedades (empresa plurissocietaria)” 22),

Quanto a nds, entendemos a empresa plurissocietaria enquanto figura central do
sistema econdmico atual assente na ideia de “unidade na pluralidade”, no entanto, certamente
se questiona: o que € que a sigla SGPS tem a ver com esta tematica.

Na verdade, a sigla SGPS é a abreviatura de Sociedades Gestoras de Participacdes
Sociais, uma holding em sentido estrito, que representa apenas uma das formas possiveis de
organizagao da “sociedade-mae” na empresa plurissocietaria.

Assim, sem desenvolvimentos de maior, procuraremos definir e caracterizar a holding
no panorama juridico societario dos finais do século XI1X, inicio do século XX, como vértice
dos grupos de sociedade de entdo, para por fim, nos cingirmos as Sociedades Gestoras de

Participagdes Sociais.

2. Aspetos historico-comparatisticos

@2) Cfr. José Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietéria,
cit., p. 43-44.
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De origem anglo-americana, a expressdo holding deriva do termo inglés to hold, que
significa deter ou possuir. Embora sejamos induzidos a pensar a figura holding tem origem no
ordenamento juridico norte-americano tal ndo corresponde, de todo, a realidade pois o0 bergo
das respetivas situa-se no continente europeu, mais precisamente na Alemanha.

Num primeiro momento, estas sociedades visaram medidas de concentracio
empresarial como forma de organizacdo pratica dos grupos econOmicos, procurando
proporcionar nas palavras de Menezes Cordeiro uma geografia societaria fiscalmente racional
(23).

Todavia, nos finais do século XX, mais concretamente no pos Segunda Guerra
Mundial, assiste-se a um periodo de corporate restructuring (“reestruturag¢ao de sociedades”),
no qual as sociedades holding chamaram a si a prestacdo de servicos em areas como a
planificacdo ou o know-how.

A partir desta altura a holding comeca a ser utilizada nas empresas de medias
dimensBes dimensdo e ndo somente como instrumento privilegiado exclusivo dos grandes
grupos econdémicos.

Por conseguinte, nos direitos estrangeiros o acolhimento legislativo desta figura ndo
passou pela criacdo de um novo tipo societéario (especial) a semelhanca do que aconteceu
entre nos.

Antes pelo contrario, na grande maioria dos ordenamentos juridicos a regulamentacéo
do fenémeno holding foi deixada ao acaso regendo-se esta pelos principios gerais de direito
das sociedades comerciais, sem prejuizo de lhes ser aplicado o regime afeto aos grupos
societarios.

Na verdade, falar em holdings € falar em grupos de sociedades na medida em que 0s
primeiros existem como forma de organizacéo dos segundos.

2.1. Os paises de “Common Law” (24)

A expressdo holding encontra-se muitas vezes associada ao ordenamento juridico

norte-americano pese embora neste néo resida a sua origem.

2 Anténio Menezes CorpEIRO, Manual de Direito das Sociedades, 2.2 edigdo, Coimbra, Almedina, 2007, p. 997. Anténio
Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislagéo, vol.
111, ano 133, Julho — Setembro, E.I. — Editora Internacional, Lda., 2001, p. 560.

@4 Em particular, o caso dos Estados Unidos da América e da Inglaterra.
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Contudo, é nos Estados Unidos da América que o fendmeno holding teve a sua maior
implementagdo, bem como as suas maiores dificuldades e limitagbes na medida em que
coincidiu com o movimento “antitrust” .

Até aos finais do século XIX, era ponto jurisprudencialmente assente o de que uma
sociedade ndo podia deter participagdes sociais de outra sociedade, pois tal pratica a acontecer
seria nula .

S6 com a adocdo da holding-clause pelo Estado norte-americano de New Jersey, em
1888 emerge a holding no panorama societario ?”. Pela primeira vez na histéria societaria
permitiu-se a livre aquisicdo e detencdo por uma sociedade de participagdes sociais noutra(s)
sociedade(s), reunindo por esta via antigos concorrentes com vista a disciplinar a
concorréncia entre eles. A partir desse momento, as holding companies passaram a designar
aquelas sociedades que sdo titulares de um conjunto de participacdes sociais de controlo
noutra(s) sociedade(s).

Nessa sequéncia, as holdings podem constituir-se segundo um de dois tipos, isto &,
holdings puras quando o seu Unico objeto seja a detencdo e gestdo de participacdes sociais
noutra(s) sociedade(s), ou, holdings mistas, sendo estas o tipo mais frequente, porquanto
mantém paralelamente a detencéo e gestdo de participacfes sociais uma atividade comercial
ou industrial direta ®®. Ademais, estas podem ser constituidas de raiz ou resultar da
transformacdo ou cisdo de sociedades comerciais que desenvolvam um objeto econdmico
direto (“up-stream holding”).

Por conseguinte, alguma doutrina norte-americana utiliza ainda a figura holding para
designar aquelas sociedades que sdo titulares de participacdes intersocietarias com o propdsito
de investimento: sdo estas denominadas por “portfolio holding companies”.

Em Inglaterra, por sua vez a holding company é uma figura conhecida de longa data
pois alguns autores estimam que a britanica Imperial Continental Gas Association constituida

em 1824 tenha sido a primeira holding da histéria .

25 Neste sentido, de acordo com Melvin A. Eisenberg as holdings tornaram-se numa forma predominante de organizacéo das
grandes empresas norte-americanas. M. Aron EISENBERG, The Structure of the Corporation — A Legal Analysis, p. 277 e
segs., Little Brown & Co., Boston, 1976, Apud, José. A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes
Sociais ”, Direito das Sociedades em Revista, Vol. I, ano I, Almedina, Marco de 2009, p. 82-83.

@5 Anténio Menezes CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit.,p. 996.

@) M.H. RosinsoN, “The Holding Company”, in: 18 Yale Law Review, 1912, p. 390-407; Martin FREELANDF, “History of
the Holding Company Legislation in New York State: Some Doubts as to the “New Jersey First” Tradition”, in: 24 FordLR,
1955, p. 369-411, Apud, José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais”, cit., p. 82-83.

28 530 exemplo de holdings mistas a Western Union e a General Motors.

@9 Alain CoureT/ Didier MARTIN, Les Sociétés Holdings, 1991, 3, Apud, Anténio Menezes CorRDEIRO, Manual de Direito
das Sociedades, cit.,p. 996, nota de rodapé 2698. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes
Sociais”, cit., p. 83, nota de rodapé 19.
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N&o obstante o legislador utilizar o conceito holding num sentido equivalente ao de
sociedade dominante, na verdade aquele nunca o definiu.

Com efeito, 0 Companies Act de 1948 (42) tal como o Companies Act de 2006 (43)
ndo contém uma definicdo de holding company; todavia, o primeiro esclarece que uma
companhia serd holding company de outra se essa outra for sua subsidiaria.

Nos termos da sec¢do 1159 do Companies Act de 2006 a sociedade holding é definida
enquanto sociedade que é (1) titular noutra sociedade da maioria dos votos; (2) que tem o
direito de eleger a maioria dos membros do seu 6rgao de administracéo e, (3) controla, gracas
a acordos celebrados entre os socios, a maioria dos direitos de voto. J& a sec¢do 833 e
seguintes consagra as investment companie (“sociedades de investimento”) enquanto
sociedades que tém por objeto a realizacdo de aplicacbes (rentaveis) em valores mobiliarios
de acordo com o principio da diversificacdo do risco, em oposicdo as holding companies.

Do exposto podemos retirar a seguinte conclusdo: conceito britdnico de sociedade
holding € a0 mesmo tempo mais e menos amplo quando comparado com o conceito norte-
americano, isto porque o primeiro abarca sociedades para la daquelas que sdo titulares de
participacOes sociais de controlo por um lado, e por outro lado exclui de forma expressa as

sociedades gestoras de investimento em carteira de participagdes sociais.

2.2. Os paises de “Civil Law” (0

No que ao Direito alemdo respeita, a figura da sociedade holding ndo existe
formalmente o que causa alguma estranheza ©V.

Porém, a sociedade holding surgiu na Alemanha ap6s a Primeira Guerra Mundial

como forma de organizagdo pratica dos grupos (econémicos) ©2, pelo que a ideia a si

@0 Em particular os casos da Alemanha, Franca e Itélia.

®Y Quer-se com isto dizer que até & atualidade as sociedades holding ndo deram origem a qualquer tipo societario préprio
sem prejuizo das denominadas Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (“sociedades de “private equity” ou “sociedades
capitais de risco” que no panorama societario portugués tém por objeto a titularidade de participagdes em sociedades de
pequena e média dimensdo ndo cotadas em bolsa como instrumento de apoio a sua expansdo ou reestruturagdo),
Kapitalanlagegesllschaftem, e Investmentaktiengesellschaften (“sociedades gestoras de fundos de investimento” ou
“sociedades de investimento mobiliario com capital varidvel” figuras aproximadas aos organismos de investimento coletivo
mobilidrio portugués), que representam no figurino societario alemdo ‘“holdings financeiras”. Cfr. Jos¢ A. Engracia
ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participages Sociais ”, cit., p. 85, nota de rodapé 27. Frank NIETHAMMER, Erfahrugen
mit dem Holding-Prinzip, FS Semler, 1993, 742-751, 742, Apud, Anténio Menezes CORDEIRO, Manual de Direito das
Sociedades, cit., p. 999.

@2 Cfr. Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os
seus Limites, cit., p. 18. Ora, prescreve o § 18/1, 1 do Aktiengesetz (“Lei das Sociedades por Acgdes”) que ocorre um
Konzern (“grupo de sociedades”) sempre que varias empresas se encontrem sob uma direcdo unitaria. Estes t€ém vindo a
alargar-se pela doutrina, e pela jurisprudéncia aos varios tipos societarios, i.e., sociedade por quotas, de pessoas, etc. podendo
apurar-se em alguns deles a existéncia de Konzernrecht (“sociedade detentora de posigdes sociais”) que comporta regras
aplicaveis, sem um apelo a categoria das sociedades holding. Antoénio Menezes CoRDEIRO, Manual de Direito das
Sociedades, cit., p. 999.

31



implicita é a de uma entidade cujo escopo empresarial reside apenas na detencdo, duradoura,
de uma participacdo social numa ou mais empresas, juridicamente independentes entre si ©2.

Com efeito, é possivel distinguir quatro tipos ou modalidades fundamentais de holding
39: (1) holding tipo “casa-mae” (“Stammhaus™); (2) holding de dire¢do (“Fiihrungsholding™);
(3) holding tipo mista (“Mischholding”) e (4) holding financeiro (“Vermdgensholding™).

Vejamos mais de perto. As holding tipo “casa-miae” sdo aquelas que detém
participacbes sociais de outras sociedades sendo certo que estas surgem como um
complemento da sua atividade principal, industrial ou financeira basica; em regra, as
sociedades-filhas sdo de menor dimensdo quando comparadas com a sociedade-mae,
subordinando-se a mesma. Ja as holding de direcdo sdo aquelas que possuem um objeto
financeiro mas uma finalidade de administracéo estratégica, no sentido em que ndo exercendo
qualquer atividade econdmica ou produtiva direta no mercado, sdo titulares de um conjunto de
participacBes sociais através das quais se propdem a realizar uma intervencdo ativa na
conducdo das atividades das sociedades participadas. No que as holding tipo misto respeita,
estas conservam uma atividade econdémica direta no mercado ao mesmo tempo que detém um
leque de participacBes no capital de outras sociedades conduzindo, por forma indireta a
atividade econdmica das ultimas. Por fim, as holding tipo financeiro limitam a sua atividade a
mera aquisicdo e detencdo de uma carteira de participacdes sociais como forma de
investimento de capital a ser gerido sob uma 6tica de rentabilizacéo.

Apesar de nunca terem sido alvo de regulamentacéo especial, a sua disciplina tem sido
obtida por recurso ao regime geral afeto aos grupos de sociedades, aos principios gerais do
direito societario bem como atraves das diversas areas do direito, i.e, a titulo de exemplo o
direito fiscal, insolvencial e laboral ©*.

Por seu turno, em Franca o tema das sociedades holding tem merecido atencdo por
parte da doutrina e da jurisprudéncia, embora a evolugédo no direito gaulés ndo tenha sido na
mesma escala do direito alemé&o.

Na verdade, € em Franca que os escritos da especialidade apontam encontrar-se a

primeira holding, “a primeira da especialidade”, a denominada Sociéteé Générale des Pays-

@3 A sociedade holding néo se apresenta por uma qualquer forma especifica podendo constituir-se uma holding através de
uma empresa individual, uma sociedade de pessoas, capitais ou fundagdes. Como veremos adiante no ordenamento juridico
portugués tal processa-se de forma distinta.

©9 Anténio Menezes CorDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 1000. José A. Engracia ANTUNES, “As
Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 84-85. Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de ParticipacOes
Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p. 18-19.

®5) Cfr. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais ”, cit., p. 85-86.
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Bas pour favoriser l'industrie nationale, fundada em 1822 ©®

. Esta inicialmente adquiria
bens do Estado mas, a partir de 1835 o objetivo pelo qual operava sofreu um reajustamento,
i.e., passou a financiar empresas e a adquirir participagdes nas mesmas.

A sociedade holding apareceu no direito gaulés como aquela que ndo se limitava
apenas a adquirir e deter participacbes sociais, de facto com base nos votos que tais
participacOes facultavam aquelas tendiam a programar a sua atuacgdo celebrando acordos com
0s socios das participadas. Estas convencGes de voto foram aceites pelos tribunais franceses
até que o Decreto-lei de 31 de Agosto de 1937 os proibiu.

S6 em 1985, no caso Rivoie et Carret — Lustucru, a Cour de Cassation " reconheceu
a validade da holding no direito gaulés. A data reconheceu aquele tribunal a validade de uma
sociedade holding resultante de acordos de voto concluidos entre sociedades desavindas com
vista a definir a composicdo dos seus 6rgdos de administracéo.

Atualmente, a holding é utilizada para designar sociedades que sdo titulares de uma
carteira de participacfes no capital de outras sociedades com um objetivo estratégico de
controlo e intervencdo na respetiva gestdo ©®.

Todavia, apesar da auséncia de regulamentacdo a sociedade holding tem sido
repetidamente confirmada pela jurisprudéncia dos Tribunais Superiores franceses regendo-se
pelos principios societarios gerais ©%.

Ainda assim, apesar de ndo ter tido na doutrina gaulesa o desenvolvimento que teve na
doutrina alemd, a holding representa vantagens “® no que respeita a facilidade de aquisicéo e
transmissdo da empresa a herdeiros ou terceiros, e no isolamento de fung¢Ges permitindo uma

gestéo centralizada e especializada.

®9 Todavia, como supra exposto, alguns autores acreditam que ao invés desta, a Imperial Continental Gas Association
fundada em 1824 é o primeiro exemplo acabado da figura holding na histdria do direito societario. Cfr. Antdnio Menezes
CoRDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 996-998, nota de rodapé 2698. José A. Engracia ANTUNES, “As
Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais ”, cit., p. 83, nota de rodapé 19.

@) Anténio Menezes CorDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 998. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades
Gestoras de ParticipagOes Sociais ”, cit., p.87, nota de rodapé 39.

©® Todavia, a doutrina vai mais longe quando reconhece que esta figura tem um escopo empresarial e ndo meramente um
escopo de colocacdo financeira. Cfr. Anténio Menezes CoRDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 998. José A.
Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais ”, cit., p. 86.

9" Ademais, a doutrina gaulesa distingue ainda sociedade holding de société de financiement (“sociedades de capital de
risco”) e société d’investissement (“sociedades de investimento™). As sociétés de financiement sdo aquelas que tém por objeto
aportar recursos financeiros a sociedades existentes ou a constituir, mediante a aquisi¢do de participagdes no seu capital; por
seu turno, as sociétés d’investissement t€m por objeto o investimento coletivo em carteiras de valores mobiliarios. Cfr.
Antdnio Menezes CorDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 998. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades
Gestoras de Participac@es Sociais ”, cit., p.86.

“0) 1pidem.
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Igualmente em Italia Y, a sociedade holding ndo encontrou a0 momento consagracéo
legal.

Comummente a doutrina utiliza esta figura para designar a cupula hierarquica de um
grupo societario cujo objeto consiste, através de participacdes sociais de controlo ou, por
outros vinculos de facto ou de direito, exercer uma dire¢do unitéria estratégica sobre um
conjunto de sociedades cujo objeto é a producéo e/ou fornecimento de bens ou servigos “?).

Porém, existem autores para 0s quais a sociedade holding ¢é a sociedade cujo objeto
consiste na assuncdo e gestdo de participacdes sociais mas com uma funcdo diversa
primordial de intermediacdo na circulacdo de capitais, ou mesmo enquanto empresa de
prestacdo de servicos técnicos e/ou financeiros “®

Na atualidade, as sociedades holding constituem um campo pratico no qual é possivel
discutir problemas afeto aos grupos de sociedades enquanto representam simultaneamente
uma espécie fulgurante do direito societario comparado, sendo reconhecidas em paises como

o Brasil “* ou a Espanha “ a titulo de exemplo.

“Y) Francesco GALGANO, “Qual & ’Oggetto della Societd Holding?” in: 2 Celmp, 1986, p. 327-343, Apud, José A. Engracia
ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p.87. Francesco VELLA, Le Societa Holding, Giuffre,
Milano, 1993, p. 19 e ss.

“2) Cfr. Fabrizio MARRELLA e Francesco GALGANO, Diritto del Commercio Internazionale, terza edizione interamente
riveduta ed aggiornata, CEDAM - Casa Editrice Do TT Antonio Milani, 2011, p. 166. Por conseguinte, a sociedade holding
distingue-se aqui das denominadas societa finanziarie (“sociedade de capital de risco”, usualmente embora ndo
necessariamente) as quais tém por objecto a aquisicdo e detengdo de participagdes sociais com finalidade de investimento de
capital, finalidade esta Unica e exclusiva. Cfr. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de ParticipacOes
Sociais”, cit., p. 87.

“3 José A. Engracia Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais”, cit., p.87, nota de rodapé 41.

4 “pouca literatura hd, no pais, sobre a especialidade; mas numerosas as “holdings” existentes. Por isso, o legislador no
ante-projeto de Cddigo Civil tomou uma posicéo perante essa realidade societaria, levantando o véu sob o qual se acoberta e
alijando o que poderiamos chamar de “siamesismo societario”. [...] o Ante-projeto do C. C. de 1972 dedica um capitulo as
sociedades ligadas [ante-projeto de Codigo Civil, art. 1.287: “consideram-se ligadas as sociedades que, em suas relagdes de
capital, sdo controladas, filiadas ou de simples participagdo...”] , as quais divide em sociedades controladas, filiadas e de
simples participa¢do.” Estas ultimas podem ser encontradas no Cédigo Civil atualmente em vigor nos artigos 1.097 e
seguintes. Cfr. Feliz Ruiz ALONSO, “Holding” no Brasil, Revista da Faculdade de Direito de Sdo Paulo, v. 68, n.° 1, 1973, p.
341-382, disponivel em http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/66703/69313 , consultado no dia 29.07.2015. “Nas
palavras de Mamede, “Holding (ou holding company) é uma sociedade que detém participagdo societaria em outra ou de
outras sociedades, tenha sido constituida exclusivamente para isso (sociedade de participagdo), ou ndo (holding mista)” [...]
Entretanto, no entender de Carvalhosa possuem caracteristica e fungdo estratégica, assim: as holdings sdo sociedades nao
operacionais que tem o seu patriménio composto de ac¢Bes de outras companhias. [sem grifo no original] Séo constituidas ou
para o exercicio do poder de controle ou para a participagdo relevante em outras companhias, visando nesse caso, constituir a
coligacdo. Em geral, essas sociedades de participacdo acionaria ndo praticam operagdes comerciais, mas apenas a
administragdo de seu patrimoénio. Quando exerce o controle, a holding tem uma relacdo de dominagdo com as suas
controladas, que serdo suas subsidiarias.” Cfr. Maria Aparecida GAGLIARDI, Paulo Sérgio VIANNA e Ricardo Rossi
Signolfi, Holding: Planejamento Patrimonial, p. 192 (188-205) disponivel em
http://facnopar.com.br/revista/arquivos/8/8_holding.pdf consultado no dia 30.07.2015.

9 « g5 sociedades holding han sido los instrumentos utilizados por los grupos multinacionales como elemento de control y
canalizacion de la inversion y para optimizar fiscalmente los flujos entre las distintas entidades que los constituyen. [...] La
holding espafiola aparece en nuestro ordenamento en un momento que la globalizacion de la economia determina una fuerte
competéncia entre numerosos paises, no sélo de nuestro entorno, para estabelecer las bases juridico fiscales apropriadas, que
facilite a los grupos multinacionales adoptar la decision de estabelecer en su territorio a las sociedades de control. [...] Las
Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) se regulan inicialmente, com un régimen especial, en los articulos
129 a 132 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades.” Cfr. Francisco Nebot LozANO, Las
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3. Holding ou Sociedade Holding: as dificuldades de definigdo e caracterizagdo

Enquadrada historicamente esta figura constatamos que inexiste uma definicao
daquela. Cumpre-nos, pois, a caracterizacdo desta figura em ordem a delimitar o seu conceito
(46).

Do conceito de holding separou-se ha ja algum tempo uma outra figura conhecida nos
Estados Unidos e no Reino Unido por investment trust “”. Antecessores diretos das
sociedades de investimento (“investment company”), os investment trust sdo fundos de
investimento fechados (“closed-end funds”), os quais procuram gerar lucro aos seus acionistas
por intermédio de investimento em acBes de outras empresas, sendo certo que, emitem
igualmente titulos por forma a garantir uma gestdo lucrativa e constituem-se em regra sob
forma de sociedade anonima.

Por conseguinte, escreve Raul Ventura “[que ndo podemos afirmar que entre holdings
e investment trust todos os lagos estejam cortados desde logo porque] nos dois existe o
fendmeno basico da participacdo noutras sociedades, capaz de pelo menos os aliar num
género comum (por exemplo, as sociedades de participacdo) ou de Ihes tornar comuns alguns

. .. - .. . . 4
dos problemas relativos a participagdes sociais, em si mesmas consideradas.” (“8),

Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros, Trabajo presentado al VII-A Curso Alta Especializacion en Fiscalidad
Internacional celebrado en la Escuela de la Hacienda Publica del Instituto de Estudios Fiscales en el segundo semestre de
2006, p. 173-193, disponivel em { HYPERLINK
http://www.ief.es/documentos/recursos/publicaciones/revistas/cuadernos_formacion/04 2007/Colab_24 07.pdf }, consultado
no dia 01.08.2015.

%) pese embora a palavra holding advenha do inglés o certo é que a respetiva foi integrada desde o seu aparecimento na
legislacdo de paises cuja lingua materna ndo era a inglesa. Assim, e a titulo meramente exemplificativo, destacamos (1) a Lei
luxemburguesa Regime des Sociétés de Participations Financiéres, de 31 de Julho de 1929, cujo artigo 1.° contemplava o
seguinte: “Sera considéré comme société Holding toute société luxembourgeoise qui pour objet exclusif la prise de
participations, sous quelque forme que ce soit, dans d’ autres entrepises luxembourgeoises ou étrangeres et la gestion, ainsi
que la mise en valecr de ces participations, de maniére qu’elle n’ait pas d’activité industrielle propre et qu’elle ne tienne pas
un établissement comercial ouvert au public. Le portefeuille des sociétés Holding peut comprendre des fonds publics
luxembourgeois ou étrangeres. La société Holding sera exempte de I’impét sur le revenu, de la surtaxe, de 1’impot
complémentaire et de 1’imp6t sur le coupon, sans avoir droit a la restitution de I’imp6t sur le coupon percu a charge des
obligations indigénes qu’elle tient en pourtefeuille; elle est également exonérée des centimes additionelles des communes.” e,
a (2) Lei portuguesa com o Decreto-lei n.° 46 302, de 27 de Abril de 1965, cujo artigo 1.° previa o seguinte “sao instituigdes
parabancarias as que, ndo compreendidas na enumeragdo dos artigos 3.° e 4.° do Decreto-Lei n.° 41 403, de 27 de Novembro
de 1957, exergam alguma funcéao de crédito ou qualquer actividade que possa afectar de forma especial o funcionamento do
mercado monetario e financeiro, tais como: [...] 2.° outras sociedades que tenham por objecto a gestdo de uma carteira de
titulos, designadamente holdings e outras sociedades financeiras e de investimentos.”.

“) Henrique Medina CARREIRA, Concentracdo de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Histéricos, Econémicos,
cit., p. 44-46. Raul VENTURA, “Participacbes Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de
Participacdes noutras Sociedades ”, Scientia Ivridica, Tomo XXIX, Braga, 1980, p.19.

“8 Cfr. Henrique Medina CARREIRA, Concentracdo de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Histéricos,
Econdmicos, cit., p. 44. Rall VENTURA, “Participaces Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de
Participac@es noutras Sociedades ”, cit., p. 21 e ss.
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Porém, Berardino Libonati entende o oposto; para ele existem diferencas substanciais
entre as holdings e os investment trust seja pelas exigéncias que visam satisfazer, seja pela
estrutura utilizada na consecucéo dos fins.

Pese embora a opinido dos autores acima exposta seja distinta, as mesmas acabam por
complementar-se.

Vejamos: holdings e investment trust tém de facto em comum a detencdo de
participaces noutras sociedades. No entanto, a finalidade com que as detém ¢é distinta, isto
porque, a holding tem como objeto a detencdo de participagdes noutras sociedade ndo para
obter e repartir eventuais lucros, mas para garantir uma unidade econémica com pluralidade
juridica pela via da tomada dessas mesmas participacfes, 0 que ndo sucede com o investment
trust que procura gerar e repartir o lucro 9.

Feita esta distin¢do, restringido esta o conceito de holding, pelo que agora cumpre
defini-lo. Porém, antes de o fazer, atentemos ao seguinte: o termo holding ou sociedade
holding tornou-se de uso frequente nos finais do século XIX, no entanto, a integracdo desta
figura no panorama juridico-societario de outros paises, que ndo os de lingua inglesa, imp6s
ao legislador dificuldades, desde logo, no que concerne a exata correspondéncia da expressao
inglesa e as utilizadas para tal dominio no Direito interno e ha realidade que efetivamente
abarca.

Todavia, e num primeiro momento, dir-se-a que tais dificuldades sdo superaveis por
recurso ao Direito Comparado porquanto este fornece (maioritariamente) conceitos
inequivocos. Contudo, tal ndo corresponde a realidade.

Nesta sequéncia, Raul Ventura afirma que a Unica forma de o Direito Comparado
auxiliar numa definicdo e posterior caracterizacdo seria se a holding correspondesse a um

instituto juridico de aplicagdo multinacional ©©.

“9 Os investment trusts sdo uma das multiplas manifestagbes da atividade de capital de risco. Esta Gltima consiste na
subscricdo ou aquisicdo de participagdes sociais em sociedades numa fase embrionaria (venture capital) ou numa fase de
reestruturacdo (private equity), financiando-a com vista a valorizar, alienar e repartir o capital. Ao contrario da atividade de
concessao de crédito, o sucesso do investimento no capital de risco condiciona a prdpria sociedade, i.e., 0s sécios destas ao
contrério das institui¢des financeiras, por exemplo, nem sempre tém o retorno do capital investido. Nesse sentido, quem atua
neste dominio ndo so6 investe capital como igualmente tem a faculdade de participar na atividade de gestdo e administragao
das sociedades participadas. Portanto, a atividade de capital de risco tem, nada mais, nada menos, que uma natureza
temporaria a qual esta subjacente a ideia de venda, apds o decurso de um periodo temporal, das participagdes sociais detidas
a sociedade participada tendo em vista tendo em vista o retorno do investimento. Para mais desenvolvimentos, Ana Perestrelo
de OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 2.2 edi¢do, Almedina, 2015, p. 71 e ss.

®0 Henrique Medina CARREIRA, Concentracao de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Histdricos, Econémicos e
Juridicos, cit., p. 44. Berardino LiBoNATI, Holding and Investment trust, p.17, Apud, Radl VENTURA, “ParticipacOes
Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de Participa¢fes noutras Sociedades ”, cit., p. 20.
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De facto, como assim o ndo é, holding ou sociedade holding exprime, sé por si, a ideia
de que uma sociedade possui participacOes sociais noutras sociedades ou de que uma
sociedade é acionista de outra: para uma sociedade participar no capital de outra uma acéo
basta.

Portanto, segundo escreve Raidl Ventura ®V, a posse de participacdes sociais &
suficiente para qualificar uma sociedade holding. Nada para la da detencdo de participacfes
sociais pode atribuir tal qualidade a sociedade, cabendo a doutrina, perante as lacunas da lei,
especificar os aspetos tidos por importantes, tais como o objeto, a natureza e o0 peso da
participacdo no capital social da sociedade participada.

Mas, enquanto ponto de partida para uma tentativa de definicdo o exposto afigura-se
insatisfatério por insuficiente, ndo esclarecendo desde logo qual a influéncia que esta
participacdo incaracterizada terd na participante, bem como na estrutura, no funcionamento e
no regime juridico da possuidora.

Aqui chegados sera pelo confronto da doutrina e dos primoérdios legislativos que se
definira e caracterizara a holding.

Comecemos pela Lei luxemburguesa Regime des Sociétés de Participation
Financieres, de 31 de Julho de 1929, a qual define sociedade holding como aquela que tenha
por finalidade exclusiva a detencdo de participacdes noutras sociedades, nacionais ou
estrangeiras, e a gestdo e valorizacdo dessas mesmas participacdes desde que ndo
desenvolvam atividade industrial propria ou tenham um estabelecimento comercial aberto ao
publico.

Por seu turno, o Companies Act de 1948 ndo define sociedade holding mas para os
efeitos da presente lei, uma sociedade considera-se holding company de outra, se, mas apenas
se, essa outra for sua subsidiéria.

Ja a Lei belga n.° 64, de 10 de Novembro de 1967 consagra e define as sociétés a
portefeuille (“sociedades de carteira”) como sendo aquelas cuja atividade se funda na
detencdo de participacbes de uma ou varias sociedades, nacionais ou estrangeiras,
participacOes essas que lhe conferem de facto, ou de direito, o poder de conformar a atividade

das altimas.

G Nas exatas palavras de Rall VENTURA, “Participacdes Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras
de Participagdes noutras Sociedades ”, cit., p. 22, “Holding ou sociedade holding, s6 por si, exprime um facto muito vago:
que uma sociedade possui participagdes noutras sociedades [...] s6 a posse de participagdes sociais pode qualificar uma
sociedade como holding. Nao admira, portanto, que [...] tenha sido afirmado [...] que sociedade holding ¢ a sociedade socia
de outra, aquela que possui uma participa¢@o noutra sociedade, sem mais especificagdes: uma acgao bastaria”.
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Por sua vez, a Lei brasileira 6.404/76 integra a sociedade holding enquanto figura
juridica quando dispde no artigo 2.° “pode ser objecto da companhia qualquer empresa de fim
lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem publica e aos bons costumes. § 3.° A Companhia pode
ter por objecto participar de outras sociedades (...)”.

Em comum todas estas defini¢bes tém delimitado implicita, ou explicitamente, o
objeto principal, ou exclusivo, da sociedade holding como sendo a detengéo de participagdes
noutras sociedades; no entanto, sdo omissas quanto a finalidade desta figura societaria.

Assim, Simons ©? sugere uma definicdo de sociedade holding na qual para além do
objeto este apresenta o fim da sociedade: o dominio com vista a obter ou criar uma unidade
econdmica.

Neste sentido, a sociedade holding sera aquela cujo objeto principal é deter
participacOes de outra(s) sociedade(s) — i.e., adquirir tantas acdes, quantas forem essenciais —
para lhe garantir a maioria e o0 poder para conformar a atuacdo da(s) participada(s), e assim
formar, para propoésitos praticos, uma organizagdo economica.

Para além desta somos capazes de encontrar outras tantas defini¢cbes de holding as
quais exaltam, essencialmente, como fim (Unico) o dominio ou controlo.

Desde logo, a holding company é uma sociedade com individualidade juridica propria,
que tem por fim adquirir e conservar titulos de outras sociedades, para controlar ou dominar
estas, sem exercer uma atividade propria de comércio ou industria; a holding ¢ uma
instituicdo cuja atividade puramente administrativa e financeira consiste em vigiar e dirigir
uma ou Vvarias outras empresas filiais, sendo este controlo ao mesmo tempo o fim e o
resultado duma participacdo no capital das ditas filiais, suficiente para conferir a holding uma
influéncia preponderante na sua administracdo; a holding é igualmente uma companhia que
estd em posicdo de controlar ou influenciar relevantemente a administracdo de uma ou de
outras companhias, por virtude, pelo menos em parte da proporcao dos titulos desta Gltima
(53).

Ademais, a doutrina tem distinguido dentro das holdings diferentes tipos consoante a

modalidade e a finalidade da participagao social por si detida. Passamos a expor.

2 |hidem.

®3 Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de Participacies Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econémicas”, AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. 111, Coimbra Editora, 2008, p. 361. Arthur CURTI,
Aktiensgesellschaft und Holdingeselschaft in der Schweiz, 1930; Pierre CHARIGNON, Sociétés de Placement et Sociétés de
Controble, Paris, 1932; Bonright & Means, p. 10, Apud, Rall VENTURA, “ParticipagBes Unilaterais de Sociedades em
Sociedades, e Sociedades Gestoras de Participagdes noutras Sociedades ”, cit., p. 22-23.
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Assim, consoante 0 seu objeto Unico, e/ou exclusivo, seja ou ndo seja a gestdo de
participacbes sociais de outra(s) sociedade(s), a holding pode ser pura ou mista ®9 " As
holdings puras tém por objeto exclusivo a gestdo de participacdes sociais noutras sociedades
cujo objeto poder ser comercial ou industrial. J& as holdings mistas caracterizam-se pela
manutencdo de um objeto comercial ou industrial paralelamente a titularidade e administragdo
de participagdes noutras sociedades com objeto idéntico ao seu.

No que a finalidade da titularidade e administracdo da carteira de titulo (i.e., o
conjunto de participacdes que uma sociedade holding é titular) respeita, distinguem-se
holdings financeiras e holdings diretivas ®®. Ao passo que nas primeiras a gestio das
participacBes visa 0 objetivo de producdo ou rentabilizacdo estavel do capital investido de
acordo com uma logica de diversificacdo de riscos, nas segundas a gestdo é feita através do
exercicio dos direitos sociais inerentes as participacdes em carteira que procura intervir ou
controlar ativamente a vida da(s) sociedade(s) participada(s).

E ainda pode haver lugar & distincéo entre holding e sub-holding ©®, na medida em
que a sociedade participante é a cupula hierarquica ou, ao invés, é ela propria participada por
uma outra sociedade participante.

Por fim, as holdings podem ainda ser nacionais ou internacionais ©” consoante tenha
ela e as suas participadas sede em territorio nacional ou em territério estrangeiro.

Acresce ainda que a holding pode ser por natureza originaria ou derivada ©®: sera
originaria quando a sociedade se forma direta e imediatamente com o objetivo Unico, ou
exclusivo, de possuir e gerir participacdes sociais e serd derivada quando uma sociedade cujo
objeto era originalmente comercial, ou industrial, modifica 0 mesmo no sentido de passar
apenas, de forma exclusiva, a gerir participac6es sociais de outras sociedades.

Por conseguinte, recorrer a lei e a doutrina permite-nos identificar critérios distintivos

desta figura juridica em relacdo aos tipos societarios base consoante 0 objeto destas seja ou

®9 Cfr. Hugo Moredo dos SANnTos, “SGPS: Gestdo de Participacies Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econdmica™s, cit., p. 361. Raul VENTURA, “Participagdes Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e
Sociedades Gestoras de Participagdes noutras Sociedades ”, cit., p. 24. José. A. Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades
— Estrutura e Organizacgdo Juridica da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 89. José. A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades
Gestoras de Participa¢@es Sociais”, cit., p. 78-79.

®% Cfr. José. A. Engrécia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizacdo Juridica da Empresa
Plurissocietéria, cit., p.89. José. A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais ”, cit., p.79.

58 |hidem

&7 Ibidem.

©8) Cfr. Rall VENTURA, VENTURA, “Participa¢fes Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de
ParticipacBes noutras Sociedades ”, cit., p. 25.
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ndo exclusivamente a gestdo e administracdo de participagdes sociais de outras sociedades
com vista ao dominio e & consequente organizacéo econémica ©.

Aceita-se, portanto, que o objeto e o fim de dominio constituem os critérios mais
seguros para delimitar a definicdo de sociedade holding, tornando assim clara a existéncia de
uma unidade econémica com pluralidade juridica, através das participa¢fes sociais de uma
sociedade que tem um objeto distinto desta.

Assim, e tendo em linha de conta o exposto define-se holding ou sociedade holding do
seguinte modo: do termo inglés to hold que significa deter ou possuir, a sociedade holding
sera aquela que a partida, tera por objeto exclusivo a detencdo, duradoura, de participacdes
sociais de sociedades juridicamente independentes: he is holding the shares ©?. Ela ser4 a
sociedade que controla a composicdo do board of directors de outra sociedade ou possui

maioria no equity share capital de outra sociedade ©V.

4. O caso portugués

Apesar do reconhecimento das sociedades holding na Europa e nos Estados Unidos da
América remontar ao século XIX, a consagracdo legal desta figura apenas ocorreu no
ordenamento juridico portugués a meados do século XX, na sequéncia da reforma do sistema
bancario, operada pelo Decreto-Lei n.° 41 403, de 27 de Novembro de 1957 ©2 que
reformulou o sistema financeiro da época.

Neste seguimento, previa o diploma no seu artigo 3.°, entre outras, as instituicdes de
crédito (alinea a)), os bancos emissores e comerciais (alineas b) e c)) e os estabelecimentos
especiais de crédito (alinea d)), sendo certo que o artigo 5.° prescrevia “podera ser permitido,

com as necessarias restricdes, a fixar em diploma regulamentar, o exercicio de funcdes de

®9 Henrique Medina CARREIRA, Concentracdo de Empresas e Grupos de Sociedades — Aspectos Hist6ricos, Econémicos e
Juridicos, cit., p. 46.

©9 Anténio Menezes CoRDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 995-996. Antonio Menezes CORDEIRO,
“Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais”, cit., p. 558-559. José. A. Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades —
Estrutura e Organizacdo Juridica da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 88. José. A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades
Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 77.

®Y paulo Lopes MARCELO, A Blindagem da Empresa Plurissocietaria, Almedina, Novembro de 2002, p. 107, nota de rodapé
254,

©2 Anténio Menezes CorDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 1003. Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gest&o
de ParticipacOes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades Econémicas ”, cit., p. 365-366. José A. Engréacia
ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais”, cit., p. 80. Jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de
Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p. 23-24.
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crédito a pessoas singulares ou coletivas ndo compreendidas na enumeracdo do artigo 3.°
deste decreto-lei” ©®®). Este tltimo visava as entio denominadas instituicées parabancérias.

Com efeito, as instituicdes parabancarias surgem associadas a atividade de concessao
de crédito enquanto entidades que, embora ndo compreendidas na enumeracdo dos artigos 3.°
e 5.9 do Decreto-Lei 41 403, de 27 de Novembro de 1957, exerciam “alguma fungdo de
crédito ou qualquer atividade que possa afetar particularmente o mercado monetario
financeiro”, sendo melhor concretizadas, pelo Decreto-Lei n.° 46 602, de 27 de Abril de 1965
(64).

Este ultimo continha no artigo 1.° uma lista de entidades que de acordo com o objeto
eram qualificadas de instituicGes parabancarias. Assim, e a titulo de exemplo temos as
sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliarios e imobiliarios; holdings e outras
sociedades financeiras e de investimento, cujo objeto era a gestdo de uma carteira de titulos;
sociedades de financiamento de vendas a prestaces cujo objeto € o financiamento de vendas
a prazo, etc. .

Ademais, |é-se ainda no n.° 2 do mesmo artigo “outras sociedades que tenham por
objecto a gestdo de uma carteira de titulos, designadamente holding”; claro esta, que estamos
na presenca da mencao embrionaria das Sociedades Gestoras de Participacfes Sociais (SGPS)
(66).

A tematica das holding manteve-se no dominio bancéario até a criacdo do Decreto-Lei
n.. 271/72, de 02 de Agosto, integrado no movimento de (re)estruturacdo do mercado
financeiro nacional, em conexdo com medidas politicas que visavam na época a reducdo da
liquidez interna, como forma de intervencdo anti-inflacionista.

Do predmbulo pode ler-se “regulamentando agora as sociedade cujo objecto seja a
gestdo de uma carteira de titulos, até aqui genericamente abrangidas pelo n.° 2 do artigo 1.° do
Decreto-Lei n.° 46 302, de 27 de Abril de 1965, procura-se estimular a sua constituicdo e
expansao [...] reconhece-se que algumas dessas sociedades — a que se da o nome de
«sociedades de controlo», a falta de melhor designagdo na lingua portuguesa — podem
desempenhar um papel importante no aperfeicoamento das formas de organizacdo da

actividade privada do Pais, pela sua clara vocagdo comercial ou industrial. Convém, assim,

©3 Anténio Menezes CorDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 1003-1004.

©9 Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de Participagbes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econdmicas”, cit., p. 366.

®9 Cfr. Anténio Menezes CorRDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 1003-1004.

©9 Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de ParticipagBes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econémicas ”, cit., p. 366.
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reduzir a0 minimo as formalidades a que deve obedecer a respectiva actuacdo, desde que
expressamente excluam do seu objecto operagdes do dominio financeiro.” ©n,

O Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto representou um passo no que a evolucao
da holding respeita, isto porque assume-se pela primeira vez em Portugal a regulamentacédo de
sociedades cujo objeto é a detencdo e gestdo de uma carteira de titulos com o objetivo de
estimular a constitui¢do e impulsionar a expansao do tecido empresarial portugués.

Desde logo, prescreve o artigo 1.° “as sociedades que tenham por objecto a gestao de
uma carteira de titulos, exceptuadas as sociedades gestoras de fundos de investimentos
mobiliarios ou imobiliarios, ficam sujeitas ao disposto no presente diploma e classificam-se
em sociedades de controlo, sociedades de investimento ou sociedades de aplicacdo de
capitais”.

Nesta sequéncia, resulta do exposto que o legislador portugués consagrou trés
categorias de sociedades detentoras e gestoras de uma carteira de titulos: as sociedades de
controlo (artigo 2.°); as sociedades de investimento (artigo 3.°) e as sociedades de aplicacéo
de capitais (artigo 4.°). De entre estas, aquela que merecera maior destaque é a sociedade de
controlo porquanto € a antecessora direta das Sociedades Gestoras de ParticipacGes Sociais
(SGPS), que a seu tempo se referira.

Esclarecido isto, as sociedades de controlo encontram-se definidas no artigo 2.° n.° 1
como sendo aguelas que estatutariamente tém por objeto exclusivo a gestdo de participacoes
noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades comerciais ou industriais.
O n.° 2 do mesmo artigo esclarece o que se deve entender por “gestdo de participagdes sociais
como forma indirecta de exercicio de actividades comerciais ou industriais” ©®.

As sociedades de investimento, por seu turno sdo definidas no artigo 3.° como aquelas

que ndo satisfazendo os requisitos das sociedades de controlo (n.° 2 do artigo 2.°), estavam

©" Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.2 271/72, de 02 de Agosto.

®® Assim, a gestdo de participagBes sociais constitui forma indireta de exercicio de atividades comerciais e industriais
quando o seu estatuto determine um minimo de 70% do valor total contabilistico dos titulos em carteira fosse constituido por
participacdes em sociedades comerciais ou industriais, em sociedades de cuja gestdo esteja encarregue em consequéncia de
especiais vinculos contratuais, ou noutras sociedades de controlo, desde que, a participacdo detida fosse igual ou superior a
30% do capital destas; ndo podia a sociedade de controlo conceder crédito ou prestar garantias a débitos das sociedades
participadas. Cfr. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de ParticipagBes Sociais”, cit., p. 80. E, por outro
lado, segundo Rall Ventura, as sociedades de controlo destacam-se das demais por duas caracteristicas: por um lado, séo
detentoras de uma certa transparéncia no sentido em que sdo um veiculo para exercer uma influéncia efetiva na gestdo das
sociedades participadas e, por outro lado, as participagbes detidas em carteira sdo participagdes de intervencdo porquanto
possuem determinadas caracteristicas, nomeadamente, percentuais, que permitem a sociedade gestora exercer tal influéncia.
Cfr. Raul VENTURA, “Participagdes Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de Participag@es noutras
Sociedades”, cit., p.39 e 54.
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pelos respetivos estatutos autorizadas a adquirir e possuir noutras sociedades participacdes
que excedam 10% do capital das participadas e do seu préprio.

Ja as sociedades de aplicacdo de capitais, por sua vez eram aquelas cujos estatutos
limitavam as participacdes noutras sociedades ao maximo de 10% do capital das participadas
e do seu prdprio (cfr. artigo 4.°).

A estas trés categorias acresce uma outra: a sociedade mista. Definida nos termos do
artigo 13.° esta era aquela que tem por objeto a gestdo de uma carteira de titulos, que possui
de facto, no capital de outras sociedades, desde que a soma dessas participacdes nao exceda
metade do capital social da participada ou $ 100.000 (mil contos), sendo ai equiparadas as
sociedades de investimento.

Posto isto, o Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto, estipulava ainda um regime
juridico comum aos trés tipos societarios supra elencados, para tanto sociedades de controlo,
de investimento e de aplicacéo de capitais, respetivamente ©9.

Além do mais, prescrevia 0 n.° 4 do artigo 2.° “as sociedades de controlo ndo sido
qualificadas como instituicGes parabancarias, ficando consequentemente excluidas da
aplicacdo do Decreto-Lei n.° 46 302, de 27 de Abril de 1965, e das disposicdes do presente
diploma, que ndo as contemplem expressamente”. Quer o legislador com isto dizer que as
sociedades de investimento e as sociedades de aplicacdo de capitais, por exclusdo de partes,
ndo obstante serem consagradas no mesmo diploma que as sociedades de controlo sdo
instituicGes parabancarias, e como tal estdo desde logo sujeitas a supervisdo, autorizacdo e/ou
fiscalizagdo de uma autoridade de supervisdo bancaria.

Pese embora o legislador tenha “separado” as sociedades de controlo das demais, o
certo € que todas elas partilham um objeto em comum: a gestdo de participacdes sociais.

Porém, como bem sugestiona Raul Ventura, as sociedades de controlo possuem
participacdes de intervencdo “® no capital das participadas, pelo que adquirem na participada
uma posicdo que lhes permite exercer uma atividade que legalmente lhes é vedada — como
seja, 0 exercicio de atividade comercial ou industrial direta — sendo certo que, uma sociedade

deste tipo é, a partida constituida para exercer os direitos sociais de outra.

% Nessa medida, regulava de igual forma as seguintes matérias: o contetido estatutario obrigatdrio (artigo 5.%); os requisitos
de constituicdo (artigo 6.°); as operagdes vedadas a sociedade gestora e suas participadas (artigos 8.° e 9.9); o regime
transitorio (artigo 14.9); o regime fiscal (artigo 15.°) e, por fim o regime sancionatério (artigo 17.9).

(™ Com efeito, uma sociedade pode ter participacdes de intervencdo ou participacdes de colocacdo de acordo com a
finalidade a qual afeta as mesmas. Assim, as primeiras caracterizam-se pela aquisicdo de uma qualidade — de s6cio — na
participada por forma a conformar a atuacdo desta; ao invés, a segunda esta ligada a uma finalidade financeira no sentido de
colocacdo de fundos com um objetivo de conservagdo de valor ou rendimento. Cfr. Rall VENTURA, “ParticipacOes
Unilaterais de Sociedades em Sociedades, e Sociedades Gestoras de Participa¢des noutras Sociedades ”, cit., p.43.
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Todavia, a vigéncia do Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto, foi curta. A
publicacdo do Decreto-Lei n.° 137/79, de 18 de Maio, veio revogar as sociedades de aplicagéo
de capitais e reformular o conceito, bem como, o regime juridico das sociedades de
investimento. Logo 0 mesmo operou a revogacgdo, quase na totalidade, do Decreto-Lei n.°
271/72, de 02 de Agosto, mantendo-se apenas em vigor quanto as sociedades de controlo na
medida em que estas se harmonizassem com o contetdo do novo diploma (cfr. artigo 22.° do
Decreto-Lei 137/79, de 18 de Maio).

N&o obstante, s6 em 1988, dois anos ap0s a integracdo de Portugal na entdo
denominada Comunidade Econémica Europeia (CEE) (") e invocando-se a necessidade de
estabelecer condi¢des favoraveis a criagdo de grupos econémicos foi aprovado o Decreto-Lei
n.° 495/88, de 30 de Dezembro ), que veio substituir o ja parcialmente revogado Decreto-Lei
n.. 271/72, de 02 de Agosto.

Resulta do preambulo “com a publicagdo do Codigo das Sociedades Comerciais,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro, e do Decreto-Lei n.0 414/87 ', de
31 de Dezembro, foram feitos alguns progressos no sentido da revisdo do quadro legal das
sociedades holding. A meta do mercado Unico europeu, a atingir ja em 1992, impde, porém,
que sejam dados outros passos mais significativos no sentido de criar condi¢fes favoraveis,
designadamente de natureza fiscal, que facilitem e incentivem a criagdo de grupos
econdémicos, enquanto instrumentos adequados a contribuir para o fortalecimento do tecido
empresarial portugués”.

E continua “o presente diploma visa proporcionar aos empresarios um quadro juridico
que Ihes permita reunir numa sociedade as suas participagdes sociais, em ordem a sua gestdo
centralizada e especializada. Nestes termos, optou-se por abandonar a designacdo «sociedade
de controlo», usada no Decreto-Lei n.° 271/72, de 2 de Agosto, a qual implica uma ideia de
dominio que ndo se concilia com os requisitos de dominio de uma sociedade por outra,
estabelecidos no artigo 486.° do Codigo das Sociedades Comerciais. Atraves da nova
designacgéo, «sociedade gestora de participacOes sociais», abreviadamente, SGPS, pretende-se

retracta mais fielmente o objecto das sociedades em causa”.

(™ Agora Unido Europeia (UE).
®) Sempre que um artigo seja mencionado sem referéncia ao diploma legal, deve entender-se que o mesmo faz parte do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, sem prejuizo do contexto apontar em sentido contrario.

2 Que concedia beneficios fiscais quando se estava perante sociedades em situagdo de dominio fiscal.
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Tendo em atencdo o até agora narrado, dividas ndo restam de que as sociedades de
controlo sdo as antecessoras diretas das sociedades gestoras de participacdes sociais . As
ultimas, tal como vertido no predmbulo agora transcrito, surgem no contexto juridico-
societario tendencialmente associadas a coligacdo de sociedades, enquanto cupula ou sub-
cUpula daquilo que globalmente se chama de grupo de sociedades.

Neste sentido, cumpre saber o que € o grupo de sociedades para apurar qual o papel
das sociedades gestoras de participacdes sociais junto do mesmo.

Para tanto, José A. Engracia Antunes propde-nos definir grupos de facto por oposicao
a grupos de direito, para por fim obter a definicdo de grupo de sociedades em fungéo do que
se definiu em primeiro /%),

Com efeito, os grupos de facto sdo definidos como sendo todos agueles nos quais a
unidade de direcdo econdmica teve a sua origem num instrumento juridico ao qual a lei ndo
fez associar expressamente qualquer regime especial, o que significa que o poder de direcéo
da sociedade-mae, a existir, apenas o podera ser enquanto um poder de facto.

Por sua vez, os grupos de direito sdo aqueles cuja unidade de direcdo econdmica foi
obtida atraves da utilizacdo de um dos instrumentos juridicos que a lei taxativamente possui
para tal efeito e, cujo regime de funcionamento e organizacdo se fez associar um regime
juridico de excecéo.

Sendo certo que o ordenamento juridico portugués acolhe os grupos de direito ®, no
titulo VI do Cédigo das Sociedades Comerciais, sob a denominagdo “Sociedades Coligadas”,
estes devem ser entendidos enquanto a juncdo de duas ou mais sociedades sujeitas a uma
influéncia comum, na medida em que uma participa noutra ou porque todas se subordinam a

uma direcéo unitaria '®.

(3 De facto, 0 artigo 2.°n.° 1 do Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto e o artigo 1.°n.° 1 do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30
de Dezembro sdo quase equivalentes, pelo que passa a transcrever-se o segundo: “as sociedades gestoras de participagdes
sociais, adiante designadas abreviadamente por SGPS, tém por Unico objecto contratual a gestdo de participacfes sociais de
outras sociedades, como forma indirecta de exercicio de actividades econdmicas” (sublinhado nosso). A diferenca entre
ambos os preceitos reside nos vocabulos utilizados; enquanto o legislador de 1972 optou por dizer “gestdo de participacdes
noutras sociedades” o legislador de 1988 optou por “gestdo de participacdes sociais de outras sociedades”. O efeito util € o
mesmo.

4 José A. Engrécia ANTUNES, “Os Poderes nos Grupos de Sociedades”, in IDET, Instituto de Direito das Empresas e do
Trabalho — Problemas do Direito das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2002, p.160-164.

) Entre nés, sio exemplo, as sociedades constituidas por dominio total, nos termos dos artigos 488.% e seguintes; por
contrato de grupo paritario, de acordo com o artigo 492.°, e, contrato de subordinacdo, segundo o artigo 493.° e seguintes,
todos do Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC).

(™ Configura-se assim, nas palavras de Pedro Magalhées, uma forma de concentracéo de sociedades numa estrutura juridica
unitaria, mais ou menos estruturada e formalizada, com vista a colaboracdo entre as mesmas para a realizagcdo de uma
finalidade comum. Cfr. Pedro Jorge Ferreira de MAGALHAES, Direccdo Unitaria em Prejuizo dos Interesses da Sociedade
Dominada, Tese de Mestrado em Direito (Ciéncias Juridico-Privatisticas), Porto, Julho de 2012, p. 8-11, disponivel em
file:///C:/Users/TMN/Downloads/Pedro_Jorge_Magalhaes%20(2).pdf (consultado no dia 18.03.2015).
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O grupo € assim um instrumento organizacional, estruturante e conciliador de
sinergias inerentes a cada uma das sociedades que o compdem, as quais serdo aproveitadas
em beneficio do todo na medida em que 0 grupo ou a empresa plurissocietaria ganha
autonomia enquanto modelo de relacionamento intersocietario funcionando como forma de
organizacéo alternativa da empresa moderna 7.

As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, comummente conhecidas pela sigla
SGPS, sédo um instrumento valioso de organizacdo da empresa plurissocietaria assumindo-se
enquanto clpula da mesma e fornecendo vantagens de ordem organizativa ', financeira ® e
fiscal 9. Portanto, esta ndo se confunde com o grupo de sociedades mas gere 0s interesses do
mesmo de forma unitéria.

No entanto, enquanto o grupo constitui uma forma de organizagédo global da empresa
moderna a holding (em sentido estrito) representa apenas uma das formas possiveis de
organizacdo da mesma.

A criagdo das SGPS em 1988 procurou dar resposta a necessidade pratica de
reestruturacdo dos grupos de sociedades oferecendo ao topo dos respetivos um tipo societario
especialmente pensado para desempenhar uma funcéo exclusiva: de gestao estratégica de um
conjunto de sociedades independentes entre si.

Para o legislador a criacdo de um tipo societario especial visava, simultaneamente,
facilitar e incentivar a criacdo de grupos econOomicos com vista a fortalecer o tecido
empresarial portugués.

Nesse seguimento, abandonou-se a terminologia “sociedade de controlo” bem como
foi reduzido o montante de 70% para efeitos de qualificacdo da forma indireta de exercicio de
atividades econdmicas presente no Decreto-Lei n.° 271/72, de 02 de Agosto, clarificou-se que
este novo tipo societario poderia prestar servicos secundarios desde que aqueles néo
prejudiquem o objeto principal, e mais importante definiu-se um regime juridico préprio sem

prejuizo de a titulo subsidiario se recorrer ao CSC ©V.

(D Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de Participagbes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econdmicas ”, cit., p. 359.
(8 E exemplo de vantagem organizativa, a gest&o estratégica e operacional das sociedades que integram o grupo. Através do
ggg)pésito organizacional obtemos uma gestdo centralizada e especializada de participacGes sociais.

No que respeita as vantagens financeiras, ¢ exemplo, a gestdo centralizada de tesouraria ou “cash-pooling”, as operagdes
de “zero balancing” e “transfer pricing”.
@9 por fim, afiguram-se vantagens fiscais, a eliminacéo da dupla tributacéo econémica quando haja lugar & mesma, o regime
de deducdo de prejuizos fiscais e as vantagens na aquisi¢do de bens iméveis.
@) O Decreto-Lei n. 495/88, de 30 de Dezembro na sua redacdo originaria estendia-se por treze artigos, pelo que,
passaremos de forma sucinta a fazer um breve resumo dos mesmos. Como tal, os trés primeiros artigos referiam-se (1.°) a
definicdo de sociedade gestora de participagBes sociais, (2.%) ao tipo societario que esta podia adotar e (3.%) ao tipo de
participagdes que esta podia possuir. Por sua vez, o artigo 4.°, sob a epigrafe “prestagdo de servigos”, mencionava as
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No geral, as sociedades holding abstém-se de desenvolver outro tipo de atividades que
nédo se encontrem relacionadas com a gestdo, a direcdo ou a administracdo de uma carteira de
participacOes sociais de outras sociedades, o que vale por dizer que em Portugal as sociedades
gestoras de participacGes sociais ndo podem, pelo menos ndo diretamente, exercer atividades
comerciais ou industriais na medida em que a sua dindmica de aquisicéo e alienagdo constitui
o principio e o fim da atividade que a lei lhes permite empreender, reconhecendo-se por esta
via que o legislador acolheu uma holding tipo direcdo que na pratica pode considerar-se
mista, numa vertente financeira.

Desde a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, 0 mesmo
sofreu as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, o Decreto-
Lei n.° 378/98, de 27 de Novembro, e a Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro.

Nesse seguimento, o Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, introduziu
alteracOes ao regime juridico das Sociedades Gestoras de Participa¢fes Sociais flexibilizando
0 elenco dos casos em que se admite a aquisicao e detengéo de participacGes inferiores a 10%
do capital com direito de voto da sociedade participada; eliminando e ou atenuando algumas
restricdes a atividade das SGPS através da possibilidade de realizacdo de outras operacdes,

tais como a aquisicdo de imoveis para instalacdo de participadas e a obtencdo de crédito junto

atividades, de gestdo e administracdo, que a sociedade podia desempenhar sem extravasar o objeto Unico e exclusivo: gestdo
de participacOes sociais de outras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas. Ja o artigo 5.°
enumerava (e ainda hoje enumera) as operagdes vedadas a sociedade. Com efeito, o artigo 6.° impunha a obrigatoriedade de
em todos os atos externos a sociedade mencionar a qualidade de sociedade gestora de participacdes sociais. Por conseguinte,
0 artigo 7.° consagrava o regime fiscal (atualmente regulado noutros diplomas legais), nomeadamente, os beneficios fiscais
de uma sociedade se constituir sob esta forma na medida em que sem um regime fiscal favoravel este tipo societério seria de
“validade duvidosa ou de pouco interesse pratico”. Por sua vez, o artigo 8.°, por seu turno, sob a epigrafe “objecto contratual
¢ objecto de facto” dava a possibilidade as sociedades cujo objeto era comercial ou industrial de transformar o0 mesmo em
ordem a poder deter e gerir participacdes sociais de outrem, sancionando-se aquelas sociedades que mantém uma atividade
comercial ou industrial direta, e que simultaneamente detém participagdes sociais de outrem. Agora, pode uma sociedade ter
por objeto exclusivo a gestdo de participagdes sociais? A resposta parece afirmativa isto porque de acordo com o artigo 11.°
n.° 2 do CSC “como objecto da sociedade devem ser indicadas no contrato as actividades que os sdcios propdem que a
sociedade venha a desenvolver”, e acrescenta o n.° 6 ““ a gestdo de uma carteira de titulos pertencentes a sociedade pode
constituir objeto desta”. Assim, segundo Hugo Moredo dos Santos, se a gestdo de participagdes sociais noutras sociedades
equivaler ao conteudo exclusivo da atividade da sociedade em questdo, entdo, esta pode e deve adotar o tipo SGPS. Cftr.
Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participacdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p.369. O artigo 9.°, por outro lado, refere o dever de comunicagdo aquando da constitui¢do da SGPS e
alteragdes aos seus estatutos a Inspe¢do-geral de Finangas, ao passo que o artigo 10.° respeita a relatdrios, publicidade e
fiscalizagdo a que esta se encontra sujeita, clarificando-se no n.° 5 prevé de forma expressa a subordinagdo a superviséo do
Banco de Portugal das SGPS que se enquadrem na previsdo do artigo 117.° do Regime Geral das Instituigdes de Crédito e
Sociedades Financeiras. Nesse sentido, uma SGPS fica sujeita a supervisdo do Banco de Portugal quando (1) metade ou mais
de metade do montante global das participacOes detidas for constituido por participagdes em instituicbes de crédito e/ou
sociedades financeiras, e (2) as participacGes detidas direta ou indiretamente pela SGPS lhe conferirem a maioria dos direitos
de voto numa(s) instituicdo(0es) de crédito e/ou sociedades financeira(s)). Por seu turno, o artigo 11.° refere-se a aplicacéo
subsidiaria do CSC — pode dizer-se que o legislador fixou a necessidade de entre a SGPS e a sua participada existir uma
relacdo de simples participagdo que seja ao abrigo do artigo 483.° do CSC. Por fim, o artigo 12.° contém o regime das normas
transitorias no que as sociedades de controlo respeita pelo que estas foram equiparadas as SGPS e como tal sujeitas ao regime
juridico das mesmas. Por fim, o artigo 13.° contempla as san¢fes no caso de haver violagdo dolosa ou ainda que negligente
do respetivo Decreto-Lei.
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destas ou por via da aplicagdo do regime geral das sociedades comerciais, no caso da
aquisicdo de acBes proprias e de obrigacOes de outras sociedades e melhorando o elenco dos
elementos informativos que as SGPS deverao facultar ao 6rgdo de supervisao, i.e., o Instituto
de Gestdo Financeira, eliminando-se ainda a obrigacao anteriormente consignada no artigo 6.°
quanto & mencdo por extenso da espécie de sociedade em atos externos. Na prética, alterou-se
0 contetido dos artigos 1.°, 3.%,4.2,5.°,9.°,10.°, 12.°¢e 13.°

Porém, o Decreto-Lei n°378/98, de 27 de Novembro, em nada modifica
estruturalmente o Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro. De facto, aquilo que o
legislador pretendeu com o primeiro foi melhorar gramaticalmente o segundo melhorando,
nomeadamente, a virgulacéo.

Por conseguinte, a Lei n.° 109-B/2001 aprovou o Orcamento de Estado para o ano de
2002, a qual revogou o artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, no qual se
encontrava previsto o regime fiscal das SGPS. Com efeito, aquele passou a ser regulamentado
em diferentes sedes de imposto (i.e., Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas
(IRC), Imposto de Selo (IS), Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF), Codigo de Imposto sobre
o0 Valor Acrescentado (CIVA)) com vista a obter uma maior sistematizacdo dos aspetos
juridico-fiscais querendo-se com tal dizer o seguinte: as SGPS sdo sujeitos passivos de IRC e
tributados de acordo com as normas constantes no Codigo sobre o Rendimento de Pessoas
Coletivas (cfr., artigo 2.°n.° 1 alinea c) do CIRC).

Aqui chegados, e pese embora as Sociedades Gestoras de ParticipacGes Sociais
constituam um forte indicio de estarmos na presenca de um grupo de sociedades, o certo é que
as mesmas podem constituir-se fora do nucleo grupal. A ser assim muito do que até ao
momento se disse perde o seu sentido Util pois a linha de pensamento que adotamos é aquela
na qual a SGPS ¢é uma das formas, quica a forma por exceléncia da ctpula grupal.

Porém, ndo é a SGPS fora do contexto grupo mas sim ela enquanto uma forma de
organizacdo do respetivo grupo que € objecto do nosso estudo, pelo que no presente procurar-
se-a compreender a disciplina juridica desta realidade em continua e, por vezes rapida,

modificacgéo.

5. As figuras societarias afins ou concorrentes
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No ambito deste enquadramento preliminar, mostra-se pertinente distinguir ainda que
de forma sucinta outras figuras societarias proximas das SGPS, isto porque o legislador
portugués consagrou outros tipos societarios especiais cujo objeto reside na aquisicdo e

detencéo de participacfes sociais.

5.1. Sociedades Gestoras de Patrimoénios

Reguladas pelo Decreto-Lei n.° 163/94, de 04 de Junho, na redacdo que lhe é dada
pelo Decreto-Lei n.° 99/98, de 21 de Abril, as sociedades gestoras de patrimonios (SGP),
usualmente designadas por sociedades gestoras, sao sociedades andnimas que tém por objeto
exclusivo o exercicio da atividade de administracdo de conjuntos de bens, que se designam
por carteiras, pertencentes a terceiros (cfr. artigo 1.°n.° 1).

Nesse seguimento, a gestdo de carteiras é feita com base em mandato escrito, celebra-
do entre a sociedade gestora e o respetivo cliente, o qual devera especificar as condi¢es, 0s
limites e o grau de discricionariedade dos atos na mesma compreendidos (cfr. artigo 1.° n.° 3).
Ademais, as sociedades gestoras poderdo acessoriamente prestar servicos de consultoria em
matéria de investimentos (cfr. artigo 1.°n.° 2).

Com efeito, e ao contrério das SGPS, estas sdo na acecdo do artigo 6.° n.° 1 alinea a),
do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, na redacdo que lhe é dada pela Lei n.°
118/2015, de 31 de Agosto, que aprova o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGICSF), sociedades financeiras que através de mandato escrito
administram uma carteira de ativos patrimoniais pertenga de terceiros, que podem incluir ou

ndo de forma exclusiva ou ndo participacdes sociais ¢

5.2. Sociedades de Investimento

Estas, regulamentadas pelo Decreto-Lei n.° 260/94, de 22 de Outubro, na redagéo que
Ihe é dada pelo Decreto-lei n.° 100/2015, de 02 de Junho, séo instituicdes de crédito que tém

por objeto exclusivo uma atividade bancéria restrita a realizacdo de operacdes financeiras e

©2 Cfr. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais ”, cit., p. 89. Nuno de Brito LOPEs,
“Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS ”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 58, Dezembro de 1998, p. 1179-1180.
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prestacdo de servigos, servigos estes que o diploma em crise melhor define, sendo de destacar
a tomada de participacGes no capital de sociedades (cfr. artigo 3. n.° 1 alinea c)).

Em sentido inverso ao das SGPS, as sociedades de investimento (SI) sdo instituices
financeiras sujeitas a regulacao e supervisdo bancéria (cfr. artigo 6.° n.° 1 alinea b) subalinea
ii) do RGICSF) !

5.3. Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento

As sociedades gestoras de fundos de investimento sdo, na acecdo do artigo 6.° n.° 1
alinea b) subalinea vi) do RGICSF, sociedades financeiras que obedecem a um principio de
especialidade, isto é, apenas podem desenvolver as atividades que a lei Ihes permita ©*.

Com efeito, as sociedades gestoras de fundos de investimento ndo podem administrar
simultaneamente fundos de investimento mobiliarios e imobiliarios ©°

Nesse sentido, decorre do artigo 199.-A do RGICSF que séo sociedades gestoras de
fundos de investimento mobiliarios aquelas cuja atividade habitual consista na gestdo de
organismos e investimento coletivo, e sdo sociedades gestoras de fundos de investimento
imobiliarios aquelas cuja atividade habitual consista na gestdo de organismos de investimento
imobiliario.

Quanto a nos, releva as sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliarios
(SGFIM), que como mencionado supra, gerem habitualmente um ou mais organismos de
investimento coletivo. Como tal, os organismos de investimento coletivo (OIC) sdo
instituicdes dotadas ou ndo de personalidade juridica que tém como fim o investimento
coletivo de capitais obtidos junto de investidores, cujo funcionamento se encontra sujeito a

um principio de reparticdo de riscos e a prossecucao do exclusivo interesse dos participantes
(86)

(83) Cfr, Jorge Henrique Pinto FURTADO, Curso de Direito das Sociedades, 3.2 edi¢do, Almedina, 2006, p. 45. José A.
Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais ”, Cit., p. 88.

@ Cfr. Alexandre Branddo da VEIGA, Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario — Regime Juridico, Coimbra, 1999,
Almedina, p. 109.

@) |dem.

@) Cfr. artigo 2.° n. 1 alinea z) da Lei n.° 16/2015, de 24 de Fevereiro na redacio que Ihe confere o Decreto-Lei n.
124/2015, de 07 de Julho.
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Estas, ao contrario das SGPS que administram um patrimoénio proprio, sdo sociedades
financeiras, como mencionado supra, que gerem patriménio alheio sendo essa gestdo

realizada num ética financeira de rentabilizagéo do investimento 7.

5.4. Sociedades de Capital de Risco

O “capital de risco” ¢ um meio de financiamento através do qual um investidor
adquire instrumentos de capital proprio (participacdes sociais) e de instrumentos de capital
alheio (por exemplo, concessdo de empréstimos), por um periodo limitado de tempo, no
intuito de beneficiar da respetiva valorizacao.

No que as sociedades de capital de risco (SCR) respeita, reguladas nos artigos 11.° e
seguintes da Lei n.° 18/2015, de 04 de Marco, sdo sociedades comerciais que se constituem
sob o tipo de sociedade anonima, e que tém por objeto a realizacdo de investimentos em
instrumento de capital proprio e/ou alheio em sociedades com elevado potencial de
desenvolvimento, por forma a beneficiar da respetiva valorizagao

Relativamente as SGPS, as SCR procuram, nomeadamente, quer através de
instrumentos de capital proprio, i.e., da aquisicdo e detencdo de participaces no capital de
outras sociedades, quer através de instrumentos de capital alheio, auxilia-las numa fase de
arranque, reestruturacdo, expansao ou inovagdo mediante a afetacdo de meios financeiros que

ndo passam pela gestdo da sociedade ja existente "

@7 Cfr. Alexandre Branddo da VEIGA, Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario — Regime Juridico, cit., p. 409-457.
Jorge Henrique Pinto FURTADO, Curso de Direito das Sociedades, cit., p. 45.

(88 Ana Maria RoDRIGUES, O capital de Risco em Portugal, AAVV, Estudos de Gestdo Empresarial - Vol. I, Vida
Econdmica, Outubro de 2000, p. 61 e ss. Damido Vellozo FERREIRA, Sociedades de Factoring e Sociedades de Capital de
Risco, Lisboa, Rei dos Livros, 1990, p. 55-66. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes
Sociais”, cit., p. 89. Nuno de Brito LoPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, Revista da Ordem dos Advogados,
ano 58, Dezembro de 1998, p. 1180-1181.
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CAPITULO 2

O regime juridico das Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais

1. Contextualizacdo

A organica interna de uma sociedade altera-se consoante a mesma se integre ou nio
num grupo societario.

Com efeito, integrando-se uma sociedade num grupo a mesma devera, quer no plano
formal, quer no plano pratico, funcionar autonomamente em face a sociedade dominante
embora se encontre subordinada a mesma, que em cumprimento dos principios juridico-
societarios coordenard economicamente o grupo. Quer-se com isto dizer, a sociedade
agrupada mantera a sua individualidade juridica em detrimento da sua autonomia patrimonial.

Além do mais, a sociedade dominante enquanto vértice da cupula grupal pode adotar
diferentes formatos. Comummente, aquela assume-se enquanto sociedade holding cujo objeto
exclusivo € a detencdo, duradoura, de participacBes sociais noutra(s) sociedade(s),
juridicamente independentes entre si, e através daquelas exercer pela via indireta atividades
comerciais ou industriais vedadas pelo seu objeto.

Esclarecido isto, no ordenamento juridico portugués as sociedades gestoras de
participacBes sociais (SGPS) afiguram-se uma das formas juridico-organizativas de
exceléncia para o topo dos grupos societarios.

Na verdade, enquanto holding de direcdo, as SGPS coordenam e/ou dirigem as
atividades econémicas das suas participadas no estrito cumprimento do seu objeto exclusivo e
em observancia do seu regime legal imperativo, sem prejuizo de prosseguir aquela finalidades
complementares ao seu objeto.

O crescimento dos grupos operou a transformacéo da sociedade dominante no sentido
daquela renunciar ao seu objeto social primitivo — i.e., exercicio de atividades comerciais ou
industriais diretas — para gerir exclusivamente de forma direta a carteira de participacoes
sociais por si detida nas sociedades agrupadas, logo participadas. Nesse sentido, um conjunto
mais ou menos vasto de sociedades, juridicamente independentes entre si, subordinam-se a
direcdo unitaria de uma delas sobre as demais.

Assim, e tendo em atencdo o que agora expomos, as SGPS surgem da necessidade de
reestruturacdo dos grupos e das empresas mais até do que do fenomeno de concentracdo das
mesmas, pelo que a doutrina portuguesa tem entendido que elas “servem, predominantemente,
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finalidades de reestruturagdo dos grupos e das empresas (89), que ‘“constituem um modelo

» (90)

organizativo especial para o vértice dos grupos , ou, que simplesmente “emanam as

orientagcdes que conjugam os interesses do grupo face as sociedades compreendidas no seu

perimetro” ®n)

2. Conceito e caracterizacio: o “unico objecto contratual” das SGPS

O contrato de sociedade visa a constituicdo e a disciplina da atividade da sociedade,
atividade essa delimitada pelo objeto 2.

De acordo com o artigo 11.° n.° 2, do CSC, “como objecto da sociedade devem ser
indicadas no contrato as actividades que os socios propdem que a sociedade venha a exercer”.
E, acrescenta ainda o n.° 6 “a gestdo de carteira de titulos pertencentes a sociedade pode
constituir objecto desta”.

Desde logo, como objeto da sociedade devem ser indicadas, em concreto, as
atividades que os socios propGem para a sociedade, competindo aos mesmos, de entre as
atividades elencadas no objeto social, escolher aquela ou aquelas que a sociedade
efetivamente exercerd, bem como deliberar sobre a suspensdo ou cessacdo de uma atividade
que venha por ventura a ser exercida.

Além disso, a expressdo “objecto” é entendida pelo legislador portugués como um
quadro amplo das atividades a que a sociedade se pode dedicar, permitindo este distinguir
sociedades comerciais de sociedades civis, nada impedindo que tanto as primeiras possam
praticar atos civis como as segundas atos comerciais, sendo certo que no que as ultimas
respeita a pratica ocasional de atos comerciais ndo afeta a sua natureza ao passo que a pratica

reiterada converte aquelas em sociedades comerciais irregulares ©3)

®9) Anténio Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 557 e ss.

0 Carlos Osério de CAsTRO e Diogo Lorena BRITO, “A concessdo de crédito por uma SGPS as sociedades estrangeiras por
ela dominadas (ou as sociedades nacionais indirectamente dominadas através de uma sociedade estrangeira) e o artigo 481.°
n.°2 do C.S.C.”, O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislagdo, n.° 136, Almedina, 2004, p. 131 e ss.

®) Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econémicas”, cit., p. 360 e ss.

©2 Do respetivo devem obrigatoriamente constar os elementos patentes no artigo 9.° do CSC, entre os quais se encontra a
mengao ao objeto, sob pena do mesmo padecer de uma invalidade que determine a nulidade do contrato nos termos dos
artigos 42.° e 43.° do CSC.

©3 Cfr. Anténio Menezes CorDEIRO, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Juridico dos Procedimentos
Administrativos de Dissolucéo e Liquidagdo de Entidades Comerciais (DLA), Coimbra, 2009, Almedina, p. 110.
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Com efeito, 0 objeto da sociedade é assim constituido pelas atividades que aquela visa
desenvolver, ndo limitando o mesmo a sua capacidade, e devendo aquele ser fisica e
legalmente possivel e ndo contrario a ordem publica e bons costumes, tal como consta do
artigo 281.° do CC.

Explicado isto, em regra a definicdo do objeto social nas sociedades comerciais esta
entregue a autonomia dos socios 0s quais enquanto agentes conformadores do contrato de
sociedade, podem optar pela prossecucéo do objeto tradicional, i.e., a atividade comercial ou
industrial, e pela gestdo de uma carteira de titulos pertencentes a sociedade. Todavia, esta
regra comporta desvios.

No direito portugués existem tipos societarios cujo objeto social é fixado por lei
afastando-se assim a escolha do mesmo da livre disponibilidade dos sécios. Um desses casos,
é 0 das SGPS cujo objeto social ndo esta entregue a autonomia dos s6cios enquanto agentes
conformadores do contrato de sociedade ©.

Na realidade, as SGPS a lei atribui um objeto social Unico cujo fim imediato consiste
na “gestdo de participacdes sociais de outras sociedades, como forma indirecta de exercicio de
atividades economicas”. Nas palavras da lei, este ¢ o “Unico objecto contratual” dado o
carécter restritivo do artigo 1.° n.° 1 do Decreto-Lei n.? 495/88, de 30 de Dezembro .

Por conseguinte, a aquisicdo de participacOes sociais por parte de sociedades
comerciais em geral encontra-se regulada nos termos dos n.%s 4 e 5 do artigo 11.° do CSC. De
acordo com 0s mesmos, a aquisicdo de participacfes sociais por uma sociedade noutra podera
ser livre ou condicionada consoante aquela Ultima seja de responsabilidade limitada ou

ilimitada; a aquisicdo sera livre quando a participacdo é adquirida por uma sociedade noutra

9 cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Economicas”, cit., p. 369.

®9 De facto, as SGPS n&o podem, pelo menos nio a titulo principal, desenvolver atividades comerciais ou industriais diretas
0 que ndo significa que complementarmente ndo possam desenvolver outras atividades, nos termos a que alude o artigo 4.°,
que se reconduzam a prestacgao de servigos. Além disso, a lei ndo refere se o objeto social Unico prosseguido pelas SGPS é
exclusivo daquelas. Na omissdo, a gestdo de participagdes sociais de outras sociedades pode integrar o objeto social das
sociedades comerciais que ndo se constituam sob aquele tipo societario especial e que desenvolvam, ao contrario daquelas,
atividades comerciais ou industriais diretas. A este intento refere Nuno de Brito Lopes “a expressdo «objecto exclusivoy ¢é
empregue no sentido de as SGPS ndo poderem ter qualquer outro objecto social mas ndao no sentido de, quando a titulo
secundario ou acessorio, este objecto social s6 poder ser prosseguido pelas SGPS e por mais nenhum tipo de sociedades” Cft.
Nuno de Brito Lopes, Os “Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1179. S6 as SGPS podem, em exclusivo, exercer
a atividade de gestdo de participagdes noutras sociedades, bem como apenas podem ter essa atividade como objeto social.
Assim, “o exclusivo objecto das sociedades gestoras de participagdes sociais ¢ a gestdo de participagdes sociais, sem prejuizo
de, complementarmente, prestarem servigos técnicos de administragdo e gestdo a todas ou algumas sociedades participadas”
Cfr. Acordédo do STJ, de 29 de Setembro de 1998, Boletim do Ministério da Justica, n.° 479, 1998, p. 647 e ss. Neste sentido,
0 artigo 4.° do Decreto-Lei 495/88, de 30 de Dezembro sob a epigrafe “prestacdo de servigos” admite a prestagdo de servigos
secundarios pelas SGPS as suas participadas. Cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participa¢des Sociais como
Forma Indirecta de Exercicio de Actividades Econdmicas”, cit., p. 369 e ss.
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de responsabilidade limitada e cujo objeto social seja idéntico ao seu; sera condicionada
quando a participacdo é adquirida por uma sociedade noutra de responsabilidade ilimitada e
aquela tenha um objeto social idéntico ou diverso.

De acordo com Hugo Moredo dos Santos “vigora a regra da admissibilidade supletiva
quanto a detencdo, pela sociedade, de participacGes em outras sociedades de responsabilidade
limitada que prossigam objecto social semelhante, devendo os sdcios, no sentido de vedar
essa possibilidade, manifestar-se para o efeito no contrato de sociedade; vigora a regra da
inadmissibilidade expressa (embora ndo injuntiva) quanto a detencdo, por uma sociedade, de
participacbes em sociedades de responsabilidade ilimitada ou que prossigam objeto social
diferente, devendo os socios, para conferir a sociedade essa possibilidade, manifestar-se nesse
sentido no contrato de sociedade. Portanto, enquanto no primeiro caso o contrato de sociedade
podera assumir uma fungéo proibitiva, no segundo podera ter uma funcdo permissiva, se tal
for a vontade dos socios.” ©®

Quer-se com isto dizer: as sociedades comerciais em geral podem simultaneamente a
sua atividade principal, comercial ou industrial, adquirir e gerir uma carteira de participacfes
sociais pertenca de outra sociedade conguanto que esta gestdo seja acessoria ou, quanto
muito, secundaria. Isto porque, a sociedade comercial que tenha um objeto social distinto da
gestdo de participacdes sociais noutras sociedades mas que de facto apenas prossiga aquele
objeto ou a SGPS que exerca de facto uma atividade comercial direta serdo, segundo o
disposto no artigo 8.° n.° 2, judicialmente dissolvidas, sem prejuizo da coima que Ihes podera
ser aplicada (artigo 13.°).

Ora, estando o objeto social das SGPS delimitado por lei o contrato de sociedade deve
respeito a0 mesmo sob pena de nulidade ©”, bem como a falta de mencéo na propria firma da
expressao “sociedade gestora de participagdes sociais” sempre que aquela gira uma carteira de
titulos pertenca de outra sociedade, e aquela corresponda a sua atividade principal, implica as
cominagdes do artigo 13.0 9.

Enquanto tipo societario especial, as SGPS distinguem-se das sociedades comerciais

em geral em funcdo do seu objeto social e contratual tnico, i.e., “a gestdo de participagdes

) Cfr., Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Economicas”, cit., p. 371-372, rodapé 35.

©N Cfr. artigo 2.2 n.° 2. Vide ainda os artigos 11.° n.° 2 e 41 do CSC ex vi artigos 280.° e 980.° do CC.

©® Na redacdo originaria do Decreto-Lei n.> 495/88, de 30 de Dezembro, o artigo 6.° impunha a obrigatoriedade de as
mengles em atos externos exigidas pelo artigo 171.° do CSC acrescer a mencao, por extenso, «sociedades gestoras de
participacdes sociais». No entanto, o Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, no ensejo de simplificar as obrigacBes
cometidas as SGPS elimina o respetivo mantendo apenas na firma a mengéo “sociedade gestora de participagdes sociais”, ou
simplesmente SGPS, sendo esta indicacao suficiente do objeto (artigo 2.°n.° 4).
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sociais de outras sociedades, como forma indirecta de exercicio de actividades economicas”,
objeto esse que as individualiza pois constitui ndo s6 a sua atividade principal como a Unica
que legalmente lhe é admitida.

Nesse sentido, a nocdo e caracterizacdo das SGPS é feita pela decomposicdo da
definicdo patente no n.° 1 do artigo 1.° da qual se extrai, nas palavras de José A. Engrécia
Antunes, os elementos-chave ©9 definidor do objeto social, i.e., o conceito de participacdes
sociais; o de gestdo de participacBes sociais como forma indireta de exercicio de atividades

econdmicas e o de objeto contratual Unico.

2.1. As participagdes sociais

Desde logo, a designagdo “sociedades gestoras de participagdes sociais” contém o
primeiro elemento-chave do objeto social daquela: as participacdes sociais. Estas, constituidas
por um conjunto de direitos e obrigacdes que independentemente da qualificacdo juridica
abrangem situacdes juridicas ativas e passivas, i.e., 0s poderes e vinculacdo dos socios 1%,
individualizam este tipo societario dos demais porquanto o objeto reside na titularidade de
uma carteira de participacdes sociais no capital de outras sociedades °V. Dito isto, claro esta
que a auto participacdo ndo pode fazer parte do objeto destas sociedades, pelo que cumpre
apurar que tipo de participacGes pode aquela ter em carteira e quais as caracteristicas que as
mesmas deverdo revestir. Determinado isto, sera possivel determinar quais as participacdes
gue a SGPS pode adquirir e deter, bem como aquelas cuja aquisicao e detencao lhes é vedada.

De acordo com o artigo 3.°n.° 1, as SGPS podem adquirir e deter, nos termos da lei,
quotas ou acOes de qualquer tipo de sociedades de capitais, i.e., as sociedades por ela
participada podem assim ser sociedades por quotas, andnimas ou em comandita por acdes
como sécios comanditarios %%, incluindo sociedades de direito estrangeiro, nos mesmos

termos em que podem adquirir e deter participagdes em sociedades de direito portugués (103)

©9 josé A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais”, cit., p. 91.

(199) pedro Pais de VASCONCELOS, A participacdo social nas sociedades comerciais, 2.2 edicdo, Coimbra, 2006, Almedina,
.367 e ss.

gm) Veja-se a este prop6sito José A. ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 92, nota de rodapé

61 quando refere “[a] formulagéo legal ¢ defeituosa, por redundante ou pleonastica, ao falar de «participacdes sociais noutras

sociedades», ja que as participa¢des sociais sao detidas necessariamente noutras sociedades”.

(192) Ficam excluidas as sociedades em nome coletivo, em comandita simples ou as sociedades civis, estas Gltimas a menos

que se observem certos pressupostos para as sociedades comerciais em geral patentes no artigo 11.° n.° 5 do CSC. Hugo

Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades

Economicas”, cit., p. 385-386 e nota de rodapé 83. José A. ANTUNES, As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, cit.,

P. 92, rodapé 62.

1% Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades

Econémicas”, cit., p. 386. Nuno de Brito LOPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1183-1185.

57



Com efeito, articulando-se o artigo 3.° n.° 1 com o artigo 1.° n.° 1, davidas ndo restam
de que as SGPS apenas podem adquirir e deter participacfes sociais em pessoas coletivas que
sejam sociedades, bem como essas participacGes apenas podem ser detidas em sociedades
comerciais por quotas, anénimas ou em comandita por a¢cdes como socios comanditarios. No
entanto, se a sociedade participada pela SGPS estiver subordinada a um ordenamento
estrangeiro tal assim ndo sera.

A aquisicao de participacdes em sociedades de direito estrangeiro encontra-se limitada
por lei e condicionada pelos estatutos da sociedade °¥. Dir-se-a que a aquisicdo encontra-se
limitada por lei em funcdo do estatuido no artigo 3.° n.° 2, “as SGPS podem adquirir e deter
participacbes em sociedades subordinadas a um direito estrangeiro, nos mesmos termos em
que podem adquirir e deter participagdes em sociedades sujeitas ao direito portugués...”. Isto
porque, da leitura do normativo ressalta ‘“nos mesmos termos”, pelo que o intérprete ¢é
induzido a pensar que as SGPS apenas podem adquirir e deter participages sociais sob a
forma de quotas ou ac¢des, e em sociedade sob o tipo sociedade comercial por quotas, anénima
ou em comandita por acdes como sécio comanditario; todavia, tal ndo corresponde a
realidade. De facto, com o emprego tal expressdo, o legislador queria alertar o intérprete no
sentido de que a luz do direito interno quotas e acbes constituem participacdes de
responsabilidade limitada, pelo que as participacOes a adquirir em sociedades subordinadas a
um direito estrangeiro deverdo ser equivalentes nessa medida e ndo equivalentes no sentido da
guota ou acdo, pois aquele ndo ignora que a qualificacdo juridica de uma participacdo varia
em func¢do do ordenamento juridico.

Clarificado isto, no que a aquisicdo condicionada pelos estatutos da sociedade
respeita, dir-se-a que 0s mesmos poderdo expressamente consagrar limitacdes as participacdes
a adquirir, seja em funcéo do tipo, do objeto ou da nacionalidade da sociedade participada ou
do montante da participacdo (artigo 2.° n.° 3).

Além do mais, a aquisicdo de participacOes intersocietarias pode ser originaria, i.e., as
quotas ou ac¢des sdo adquiridas no ato constitutivo da participada ou aquando do aumento de
capital daquela, ou superveniente, i.e., as quotas ou ac¢oes séo adquiridas em momento diverso

(artigos 1.°n.° 4 e 3.°n.° 3), direta, i.e., quando detida diretamente pela SGPS, ou indireta, i.e.,

(109 José A. Engrécia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 92, rodapé 64. Nuno de Brito
LoPEs, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1184.
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quando é detida através de uma sociedade na qual a SGPS é dominante (artigo 1.° n.° 2, in
fine) %),

Porém, nas palavras de José A. Engracia Antunes *%

, em homenagem a matriz
distintiva das SGPS, o legislador cominou expressamente que a carteira de participacdes
sociais apenas podera ser constituida por dois tipos de participagdes: «participacGes-regra»
(107 o «participacdes-excecdo» %) consoante umas e outras se subsumam nos termos dos
artigos 1.°n.°2 ou 3.2n.° 3.

Com efeito, segundo o artigo 1.°, n.° 2, a participacdo numa sociedade considera-se
forma indireta de exercicio de atividades econdmicas quando (1) ndo tenha caracter ocasional
e (2) atinja, pelo menos, 10% do capital com direito de voto da sociedade participada.

Do exposto resulta que, em principio, as SGPS apenas podem ser titulares de

109 5 primeiro,

participacbes sociais que preencham cumulativamente dois requisitos
temporal que consubstancia uma obrigacdo de ndo alienagdo, corresponde ao caracter
duradouro ou estavel da participacdo, ndo meramente temporario ou ocasional; o segundo,
guantitativo que corresponde a um verdadeiro critério de elegibilidade, i.e., a participacdo
social deve revestir importancia significativa no capital social das sociedades participadas,
sendo representativa de 10% ou mais do capital social com direito de voto, irrelevando para
este cOmputo as quotas ou agdes as quais nao € atribuido o direito de voto. Estabilidade da
participacdo e concentracdo do investimento serdo, pois, dois fatores relevantes a ponderar na
constituicdo deste tipo societario.

A fun¢do desempenhada por cada um dos requisitos € distinta, bem como distintos sdo
0s momentos em que um e outro sdo chamados a colagdo. Ao passo que 0 primeiro requisito é
aferido no momento da alienacdo da participacdo elucidando o alienante se e quando uma

dada participacdo pode ser alienada; o segundo serve para aferir se a mesma pode ser

(105) José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 92-93.

(%) hidem.

9% por sua vez, Nuno de Brito LopEs, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1186 e ss designa aquelas por
«participaces tipificadas». J& Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de ParticipagBes Sociais como Instrumento de
Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p.109 e ss, designa as mesmas por «participagdes regra». Por fim, Hugo Moredo
dos SANTOS, “SGPS: Gestao de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades Econémicas”, cit.,
P. 389 e ss, denomina aquelas por «relagdes-regra».

108) por seu lado, Nuno de Brito LopEs, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1186 e ss, denomina por
«participacdes excepcionadas»; Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participag¢des Sociais como Instrumento de
Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p.109 e ss, designa por «participacdes ndo regra», e Hugo Moredo dos SANTOS,
“SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades Economicas”, cit., p. 389 e ss,
apelida por «relagdes-residuais».

(%9 José A. Engrécia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 93. Hugo Moredo dos SANTOS,
“SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades Economicas”, cit., p. 388 e ss.
Paulo Olavo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.2 edi¢do, Coimbra, Almedina, Maio de 2010, p. 889 e ss.
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adquirida dentro dos limites estabelecidos pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, e
integrar a carteira de titulos pertenca de uma SGPS.

Estes dois requisitos afastam decisivamente as SGPS das demais sociedades
comerciais que, pontualmente, realizem investimentos financeiros em participagdes sociais ou
que se constituam com objetivos de pura especulacio econémica 9. Ademais, séo estes que
a lei apresenta como sendo utilizados para aferir se a gestdo de uma participagédo social deve
ser considerada como forma indireta de exercicio da atividade econdémica da sociedade
participada !V,

N&o obstante o artigo 1.°, n.° 2, regular as participagbes sociais que se inserem no
ambito do objeto contratual Unico, 0 mesmo ndo consagra a regra face a qual o artigo 3.°n.° 3
deva ser considerado a exce¢do. Tanto um como outro contribuem para delimitar os requisitos
que a participacdo social deve cumprir para ser considerada elegivel, e consequentemente
poder ser adquirida e detida por uma SGPS. Nesse sentido, acompanhamos Hugo Moredo dos
Santos ™2 quando afirma que os critérios enumerados nos artigos 1.° n° 2 e 3.2 n° 3
funcionam de forma sequencial na medida em que apenas se a participacdo nao representar
10% do capital com direito de voto sera subsumida aos varios casos que consubstanciam
situacOes autorizadas de aquisi¢do de participagdes sociais por uma SGPS na prossecucgédo do
seu objeto Unico contratual (artigo 3.°n.° 3).

Por conseguinte, por razes que se prendem com a estruturacdo do Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de Dezembro, primeiro aferir-se-a quais as participacdes sociais cuja aquisicao
e detencdo por uma SGPS ¢ autorizada nos termos do artigo 1.° n.° 2, e seguidamente quais as

participacdes cuja aquisicao e detencao se subsumira ao artigo 3.°n.° 3.

2.1.1. As «participacdes-regra»: a dimensdo minima da participacéo e a relacio

entre o capital e o direito de voto

Como acima se disse, as sociedades gestoras de participacdes sociais tém, de facto,

como unico objeto contratual a gestdo de participag@es sociais noutras sociedades, mas como

(119 paulo Olavo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.2 edicéo, Coimbra, Almedina, Maio de 2010, p. 890.

(@ Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participa¢des Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdémicas”, cit., p. 389.

2) 1bidem.
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forma indireta de exercicio de atividades econdmicas (artigo 1.° n.° 1 do Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de Dezembro).

Porém, o que se deve entender por “forma indirecta de exercicio de actividades
econdmicas”?

Estabelece o n.° 2 do artigo 1.°, “a participag@o social é considerada forma indirecta de
exercicio da actividade econémica quando ndo tenha caracter ocasional e atinja, pelo menos,
10% do capital com direito de voto da sociedade participada, quer por si s6 quer através de
participacdes de outras sociedades de que a SGPS seja dominante”.

A defini¢do de “forma indirecta de exercicio de actividades economicas” ¢ ainda
complementada pelo n.° 3 do mesmo preceito, “a participacdo ndo tem caracter ocasional
quando ¢ detida pela SGPS por periodo superior a um ano”.

Claro esta que o legislador teve a preocupacdo de clarificar o que entende por “forma
indirecta de exercicio de actividades economicas”, de modo a evitar que esta expressao
genérica esvaziasse a norma legal e a propria figura das SGPS 2.

Esclarecido o alcance da “forma indirecta de exercicio de actividades econdmicas”,
dir-se-a que a aquisicao e detencdo de participacdes sociais por uma SGPS implica, em regra,
a verificagdo cumulativa de dois requisitos: um temporal que se consubstancia numa
obrigacdo de ndo alienacdo — i.e., a participacdo deve ser detida pela SGPS diretamente por si
sO ou indiretamente através de uma sociedade por si dominada, por um periodo igual ou
superior a um ano — e um quantitativo que se refere a importancia que a participacéo social
deve revestir no capital da sociedade participada — i.e., deve a participacdo ser representativa,
pelo menos, de 10% do capital social com direito a voto 4.

Dito de outro modo: a participacdo social a integrar a carteira de titulos de uma SGPS
como «participacdo-regra» logo subsumivel aos n.% 2 e 3 do artigo 1.° tem de (1) ser detida
direta ou indiretamente pela SGPS pelo periodo minimo de um ano e (2) atingir, pelo menos,
10% do capital com direito de voto da sociedade participada.

Conforme se pode verificar, no decurso da presente exposi¢do temos constantemente

feito mengdo ao vocabulo “deter”. Mas porque falamos em deter ao invés de possuir?

(19 Jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, cit., p.107-108. Nuno de Brito LoPEs, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1185.

e Segundo Menezes Cordeiro, “uma percentagem dessa natureza permite ja uma intervengo na vida social e, por essa via,
um exercicio indirecto da competente actividade econdmica”. Antoénio Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de
Participagdes Sociais”, cit., p. 574.
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Para dar resposta a esta pergunta procederemos da seguinte forma: definir-se-a de
forma breve os institutos juridicos trazidos a colagdo, i.e., “posse” e “detencdo”, e a partir das
mesmas aferir-se-a qual o real sentido do vocabulo “deter” utilizado no Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de Dezembro.

A posse considerada em abstrato é um simples nome, classe ou categoria legal, que
nenhum efeito pode produzir.

Assim, para que o direito surja é indispensavel um certo ato de posse, isto €, o facto
individual e concreto pelo qual se possua determinada coisa.

A posse encontra-se definida no artigo 1251.° do CC enquanto o poder que se
manifesta quando alguém atua por forma correspondente ao exercicio do direito de
propriedade ou de outro direito real. Com efeito, para haver posse devemos estar na presenca
do “corpus”, i.e., o elemento material que se identifica com atos materiais de detencao,
fruicdo, ou ambos conjuntamente, praticados sobre a coisa, e do “animus possidendi”, i.e., o
elemento psicoldgico que se traduz na intencdo de se comportar como titular do direito real
correspondente aos atos praticados. Todavia, basta a existéncia do primeiro para se presumir a
presenca do segundo.

Nesse sentido, o Cédigo Civil portugués adota em sede de regulacdo da posse, salvo
melhor opinido, a teoria objetivista de Ihering para a qual tudo € posse, s6 ocorrendo detencao
quando a lei assim o prescreve. Ou seja, havendo “corpus” e ndo incidindo nenhuma norma
juridica que descaracterize uma situacao de posse para mera detencdo, nomeadamente ndo se
verificando nenhuma das situacfes plasmadas nas alineas do artigo 1253.°, existird posse.
Portanto, o “animus” estd intrinsecamente ligado ao ‘“corpus”, havendo o “corpus” em
principio ha posse, salvo quando o possuidor revele uma vontade segundo a qual ele age sem
“animus”. O “animus” ¢ assim o elemento que descaracteriza o “corpus”.

Nas palavras de Rui Paulo Coutinho de Mascarenhas Ataide ‘', o espaco ocupado
pela discussdo em torno do “animus” nos estudos juridicos portugueses sobre a posse, revela-
se totalmente desproporcionado. Na verdade, a unica intencdo relevante para a aquisi¢do da
posse consiste em se querer obter o controlo material da coisa. Nesta medida, o “animus” ¢é
imanente ao “corpus” nada lhe acrescentando, pois ndo cabe admitir que alguém possa

constituir um poder de controlo sobre uma coisa sem o querer adquirir, ou seja, ndo se obtém

(19 Cfr. Rui Paulo Coutinho Mascarenhas de ATAIDE, “Sobre a distingfio entre a Posse ¢ a Detengdo”, in Revista da Ordem
dos Advogados, Lisboa, ano 75, n.° 1/2, 2015, p. 79-120 (109), disponivel em https://www.oa.pt/upl/%7B4513b71a-245e-
4bdd-ac4a-8c64a6757bc4%7D.pdf , consultado no dia 20.10.2015.
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automaticamente a posse de coisas que ingressem por mera casualidade na respetiva esfera de
dominio fisico.

Pese embora para melhor compreensdo do que ¢ a “detengdo” seja necessario o
dominio prévio do que se entende por “posse”, o certo € que ambos os institutos juridicos nao
se confundem.

Assim, a “deten¢do” ¢ uma situagdo de posse descaracterizada na medida em que o
exercicio de poderes de facto sobre a coisa € feito por aquele que se aparenta titular do direito
sem a intencdo de agir como beneficiario do mesmo (artigo 1253.°). Nessa medida, a lei
denomina os meros detentores de possuidores precarios.

Uma vez definidos, e simultaneamente diferenciados, os institutos juridicos “posse” e
“detencao” chegado ¢ o momento de apurar qual o sentido do vocdbulo “deter” empregue
pelo legislador na redacéo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.

Contudo, atentemos ao seguinte: ao contrario do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
Dezembro, que de forma expressa faz mengdo a “detengdo”, o Decreto-Lei n.° 271/72, de 02
de Agosto, que cria as sociedades de controlo, ndo fala em “posse” ou “detencdo” de
participacbes sociais pois atendendo ao titulo daquelas depreende-se que controlem as
participacOes detidas por si em carteira.

A expressao “detida pela SGPS” resulta do n.° 3 do artigo 1.°, que se reporta ao n.° 2
do mesmo artigo, e pese embora o legislador nada diga em sede legislativa acerca do que se
deva entender por “detengdo” para efeitos da presente lei, a mesma fornece ao intérprete
pistas para aquele chegar ao mesmo.

Portanto, quando o artigo 1.°, n.° 2, refere “quer por si s6”, “quer conjuntamente com
participaces de outras sociedades em que a SGPS seja dominante”, esta a reconhecer que
uma SGPS pode adquirir e deter participacfes sociais de forma direta e indireta. Direta
guando a SGPS detém a participacdo por si. Indireta quando a detencdo é efetuada através de
uma sociedade pela SGPS dominada. Ora, falar de detencéo direta ou indireta é apelar ao
conceito de dominio. No entanto, caso estejamos na presenca de sociedade fechadas ao
investimento publico — i.e., sociedades por quotas, andnimas ou em comandita por a¢des — 0
conceito de relacdo de dominio é feito por recurso ao CSC, ao passo que quando estejamos na
presenca de sociedades abertas ao investimento publico — i.e., sociedades abertas — aquela é
aferida por recurso ao Cédigo dos Valores Mobiliarios (CdVM) *©).

(16 Segundo o artigo 21.° do CdVM, considera-se relacdo de dominio & relagdo existente entre uma pessoa singular ou
coletiva e uma sociedade quando, independentemente de o domicilio ou a sede se situar em Portugal ou no estrangeiro,
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Com efeito, e para 0 que a nos releva, de acordo com o artigo 486.° do CSC,
considera-se que duas sociedades estdo em relacdo de dominio quando uma delas, dita
dominante, exerce sobre outra, dita dependente, uma influéncia dominante, influéncia essa
que pode ser exercida de forma direta ou atraves de sociedades ou pessoas que preencham os
requisitos indicados no artigo 483.° n.° 2. Por conseguinte, o conceito “influéncia dominante”,
elemento-chave para apurar a existéncia de uma relacdo de dominio, é em si indeterminado
tendo o legislado estabelecido no n.° 2 do preceito em referéncia presungdes relativas que
permitem aferir se existe ou ndo uma relacdo de dominio. Assim, existe uma relacdo de
dominio quando a sociedade dominante face a sociedade dependente, direta ou indiretamente,
(1) detem uma participacdo maioritaria no capital social daquela; (2) dispde de mais de
metade dos votos, e (3) tem a possibilidade de designar mais de metade dos membros do
orgdo de administracdo ou do érgdo de fiscalizacao.

Nas palavras de Hugo Moredo dos Santos ™", o conceito de detencdo esgota-se na
relacdo de dominio estabelecida entre a SGPS e a sociedade participada e na dicotomia entre
participacOes detidas diretamente e indiretamente por aquela.

Dito isto, na verdade, parece-nos que a expressao “detida pela SGPS” (n.° 3 do artigo
1.°), bem como “as SGPS podem adquirir e deter” (n.° 4 do artigo 1.°), sdo empregues pelo
legislador ndo na ace¢do do artigo 1253.° mas antes na do artigo 1251.°, ambos do CC. Ou
seja, o vocabulo “deter” ¢ equivalente a possuir pois SO a posse efetiva permite & SGPS uma
intervencdo ativa na vida da sociedade participada, comandando, coordenando e
influenciando a gestdo daquela. Estamos, pois, perante uma situacdo de posse e ndo de mera
detencédo de participacdes sociais pese embora o legislador utilize “detencdo” como titulo de
relevo na medida em que aquele privilegia a capacidade das SGPS de agir sobre a
participacdo e determinar, por essa via, 0 exercicio dos direitos inerentes aquela. O legislador
privilegia assim uma vertente dindmica em termos de gestdo efetiva e intervencdo societaria,
em detrimento de uma gestdo passiva de mera detencdo e simples gozo do beneficios e mais-

valias gerados pela participacao.

aquela possa exercer sobre esta, direta ou indiretamente, uma influéncia dominante. Ademais, presume-se, em qualquer caso,
a existéncia de uma relagdo de dominio quando uma pessoa singular ou coletiva (1) disponha da maioria dos direitos de voto;
(2) possa exercer a maioria dos direitos de voto, nos termos de acordo parassocial, e (3) possa nomear ou destituir a maioria
dos titulares dos 6rgdos de administragdo ou de fiscalizagdo. Claro esta que a presuncdo do n.° 2 é de natureza absoluta — “em
qualquer caso” —, logo, insuscetivel de prova em contrario. Assim bastara que se verifique uma das trés hipoteses
mencionadas para que uma sociedade aberta exerca sobre a sua participada uma influéncia dominante.

@7 Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econdmicas”, cit., p. 417.
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Tendo-se identificado como instrumento qualificativo da “gestdo de participagdes
sociais como forma indirecta de exercicio da actividade econdomica” a detencdo de
participacOes sociais, quer seja direta, quer seja indireta, cumpre agora apurar 0 que € que a
lei entende por “ndo tenha caracter ocasional” (n.° 2 do artigo 1.°).

Desde logo, estamos na presenca de um conceito aparentemente indeterminado
portanto por razdes de certeza e seguranca juridica o legislador em sede legislativa esclarece o
mesmo. Assim, de acordo com o n.° 3 do artigo 1.°, “considera-se que a participacdo nao tem
caracter ocasional quando ¢ detida pela SGPS por periodo superior a um ano”. Por exclusao
de partes a participagdo social detida por periodo inferior tem “caracter ocasional”. Por
conseguinte, o periodo minimo de detencédo, salvo outro entendimento, conta-se a partir da
data da aquisicao.

N&o obstante o periodo minimo de detencdo da participacdo estar plasmado no n.° 3
do artigo 1.° em ordem a preencher o conceito indeterminado patente no n.° 2 daquele
normativo, o certo é que o mesmo deve considerar-se quer as participacfes sociais se
subsumam ao n.° 2 do artigo 1.° - «participagcdes-regra» - quer se subsumam ao n.° 3 do artigo
3.° - «participacdes-excecdo». Ou seja, umas e outras devem ser detidas, pelo menos, pelo
periodo de um ano em ordem a cumprir o requisito da estabilidade da participagdo social ™.

Acerca desta temética escreve Hugo Moredo dos Santos !9 “n3o bastava que as
SGPS adquirissem uma participacdo com certas caracteristicas, sendo igualmente necessario
gue a detivessem por um periodo minimo de tempo suscetivel de assegurar a integracdo da
SGPS na estrutura societéria da sociedade em causa, como agente exercendo uma atividade
econdmica, ainda que de forma indirecta, e ndo apenas como beneficiario da performance da
sociedade que aguarda sem restricbes 0 momento mais favoravel para comprar as ac¢des ou
quotas e para as vender”. Portanto, a razdo pela qual se fala em periodo minimo de detengado
prende-se com o facto daquele — um ano a contar da data de aquisi¢do — ser considerado o
periodo razoavel a integracdo da SGPS na estrutura societaria da participada por forma a
conformar a atuacdo daquela. Ademais, este limite a detencdo em certa medida impede a
aquisicdo de participagOes sociais por uma SGPS com um intuito meramente especulativo

privilegiando-se a estabilidade da participacdo tida em carteira.

(18) paulo Olavo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.2 edicdo, Coimbra, Almedina, Maio de 2010, p. 890. Paulo
Olavo CuNHA, Direito Empresarial para Economistas e Gestores, Janeiro 2014, Almedina, p. 219.

(19 Cfr. Hugo Moredo dos SANTOs, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Econdmicas”, cit., p. 434.
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Contudo, o periodo minimo de detencdo admite exce¢des ao abrigo das quais a SGPS
pode alienar participagdes tidas em carteira antes de decorrido um ano a partir da data da
respetiva aquisicao.

De acordo com o artigo 5.°, n.° 1, alinea b), do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
Dezembro, a SGPS pode alienar participacdes tidas em carteira antes de decorrido o periodo
minimo de um a contar da sua alienacdo conquanto se verifique uma das seguintes situagdes:
(1) a alienacéo seja feita por troca com outra participacdo subsumida ao n.° 2 do artigo 1.° ou
ao n.° 3 do artigo 3.%; (2) o produto da alienacdo seja reinvestido, no prazo de seis meses a
contar da data da alienagdo, na aquisicdo de outras «participacdes-regra» ou «participagdes-
excecao», e (3) a alienacgéo seja efetuada a favor da sociedade dominada, nos termos do artigo
486.°n.° 1 do CSC.

Pese embora as situacdes elencadas sejam distintas o certo é que podemos agrupa-las
da seguinte forma: as duas primeiras exce¢6es abrangem situacGes nas quais a SGPS procede
a substituicdo de determinadas participacdes por outras, primeiro mediante a troca, segundo
através de um reinvestimento, mantendo, assim, a sua carteira de titulos, apenas com uma
composicao diferente; ja a Ultima ndo afeta a participacdo mas apenas a forma como aquela é
titulada pois a mesma permanece na carteira de titulos da SGPS s6 que ao invés de ser titulada
diretamente é-o0 indiretamente.

Por conseguinte, as funcbes dos n.% 2 e 3 do artigo 1.° e da alinea b) do n.° 1 do
artigo 5.°, sdo diferenciadas. Ao passo que o primeiro delimita o Unico objeto contratual da
SGPS — “a gestdo de participa¢des sociais noutras sociedades” —, 0 segundo consagra um
conjunto de situacOes excecionais de alienacdo admitida sem pdr em causa a prossecuc¢éo do
objeto.

Porém, o0 que sucede quando uma SGPS aliena participacGes sociais antes de
decorrido o periodo minimo de um ano e fora dos casos elencados [artigo 5.°, n.° 1, alinea b)]?

A alienacgdo de participacOes sociais antes de decorrido o periodo minimo de um ano,
e fora das situacGes excecionais enumeradas, quer seja praticada com negligéncia, quer seja
praticada com dolo, constitui contraordenacdo punivel com uma sancdo especifica, de
natureza pecuniaria, ndo associando a lei qualquer outro desvalor juridico, i.e., cominando o
negocio praticado com nulidade ou anulabilidade pela violagdo do preceito normativo. Na
versdo originaria do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, dispunha o artigo 5.° n.° 2,
“os actos que infrinjam o disposto nas alineas a) a c) [para tanto, adquirir agdes ou quotas

proprias, com excecdo dos casos de adjudicacdo em acdo executiva movida contra os seus
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devedores ou de partilha de sociedades de que seja sdcia; adquirir obrigacdes de sociedades
em que ndo tenham participagdo, com exce¢do das que sejam convertiveis em agdes e das que
confiram direito a subscrever acOes; alienar ou onerar as obrigacdes proprias que ndo tenham,
entretanto, sido adquiridas] do numero anterior sao nulos, excepto se resultarem da compra ou
venda de acgdes e obrigacdes em bolsa de valores”. Como se pode aferir, a alienacdo de
participagdes em carteiras antes do periodo minimo tinha salvaguardas; todavia, 0s negdcios
transmissivos que ndo se reconduzissem ao disposto na parte final do n.° 2 do artigo 5.° eram
nulos. Com efeito, a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro,
suprimiu o desvalor juridico, i.e., a nulidade dos negdcios transmissivos tornando claras as
situagcBes em que é admissivel a alienacdo antes de decorrido um ano desde a data da sua
aquisicdo. Por conseguinte, as alienacdes feitas em violacdo do disposto na alinea b) do n.° 1
do artigo 5.° constituem um exemplo da exce¢do contida na parte final do artigo 294.° do CC,
correspondendo aos casos em que “outra solucdo resulte da lei”. Ou seja, havendo alienagdes
de participacgdes sociais tidas em carteira antes de decorrido um ano da data da sua aquisicao e
guando aquela seja efetuada no desrespeito pelo estatuido na alinea b) do n.° 1 do artigo 5.°,
ndo havera qualquer nulidade pela violagcdo de uma disposicao legal imperativa, mas tdo sé a
aplicacdo de uma sanc¢do de natureza pecuniéria.

Conforme se referiu, regra geral a aquisicdo e detencdo de participacdes sociais deve
observar, cumulativamente, dois requisitos: um temporal que se consubstancia numa
obrigacdo de ndo alienacdo — i.e., a participacdo deve ser detida pela SGPS diretamente por si
sO ou indiretamente através de uma sociedade por si dominada, por um periodo igual ou
superior a um ano — e um quantitativo que se refere a importancia que a participacao social
deve revestir no capital da sociedade participada — i.e., deve a participacdo ser representativa,
pelo menos, de 10% do capital social com direito a voto.

Esclarecido que esta o requisito de natureza temporal, i.e., 0 que deve entender-se por
detencéo direta ou indiretamente pela SGPS de participacdes sociais pelo periodo minimo de
um ano, resta-nos, pois, analisar o requisito quantitativo presente na parte final do n.° 2 do
artigo 1.°.

O n.° 2 do artigo 1.° diz “a participa¢do numa sociedade ¢ considerada forma indirecta
de exercicio da actividade econdmica desta quando (...) atinja, pelo menos, 10% do capital
com direito de voto da sociedade participada”.

Resulta claro que o preceito normativo estabelece a dimensdo minima que as

participacdes sociais devem ter, ndo fixando qualquer limite a sua dimensdo maxima. Assim,
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a participacdo percentual minima, i.e., 10% do capital social, constitui a participacdo
considerada relevante pelo Codigo das Sociedades Comerciais, do ponto de vista da
intervencdo de um sécio ou acionista na vida societaria “?%. A partir desta percentagem o
CSC confere ao socio o direito coletivo a informacéo (artigo 291.°); regras especiais para a
eleicdo de um ndmero minimo de administradores (artigo 392.°), de membros do conselho
fiscal (artigo 418.°), e do conselho geral (artigo 435.° n.° 3); considera existirem sociedades
em relacdo de simples participacdo (artigo 483.°) ou em relacdo de participacdes reciprocas
(artigo 485.9), e impede a aquisi¢do potestativa por outra sociedade do remanescente para a
aquisicdo de dominio total (artigo 490.°). Contudo, uma percentagem abaixo deste limite
igualmente releva, por exemplo 1% para efeitos de direito a informacdo (artigo 288.%); 5%
para efeitos de nomeacdo de representantes da sociedade em acBes de responsabilidade
intentada pela sociedade contra gerentes ou administradores (artigos 76.° e 77.%), e para
convocacgédo de assembleias gerais e inclusdo de assuntos na ordem do dia (artigos 375.°n.° 2
e 378.2n.21).

Todavia, a lei refere que a participacao percentual minima (10%) séo inerentes direitos
de voto (“10% do capital com direito de voto”). Quer-se com isto dizer que ao capital social
detido por um sécio séo inerentes direitos de voto em relacéo de direta proporcionalidade?

Vejamos: voto, do latim votum, é o ato pelo qual os cidaddos manifestam as suas
escolhas politicas, sociais ou morais, logo o direito de voto sera o direito constitucional e
politico de um cidaddo contribuir para a formacdo de uma maioria pela qual se identifica a
vontade da sociedade 2.

A expressao “capital com direito de voto” presente no n.° 2 do artigo 1.°, faz
referéncia ao direito de voto pese embora aquela ndo advenha do Cddigo das Sociedades
Comerciais, nomeadamente, no que as sociedades em relacdo de simples participacdo ou em
relagdo de participagdes reciprocas respeita. Quer o artigo 483.° (“sociedades em relacdo de
simples participagdo”) - “l. considera-se que uma sociedade esta em relacdo de simples
participacdo com outra quando uma delas é titular de quotas ou ac¢bes da outra em montante
igual ou superior a 10% do capital desta” —, quer o artigo 485.° (“sociedades em relagdo de
participagdes reciprocas”) — “l. as sociedades que estiverem em relagdo de participacdes

reciprocas ficam sujeitas aos deveres e restricdes constantes dos nimeros seguintes a partir do

@29 jlio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e 0s seus
Limites, cit., p.110. Nuno de Brito LopEes, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1188.

2D Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 397.

68



momento em que ambas as participagdes atinjam 10% do capital da participada” —, ambos do
CSC, néo fazem depender a existéncia de relagdes de simples participacdo ou de relagdes de
participacOes reciprocas de ao capital social detido por um sdcio ser inerente qualquer direito
de voto. Por conseguinte, o raciocinio ja ndo € o mesmo quando se trata do n.° 2 do artigo 1.°
do Decreto-lei n.° 495/88, de 30 Dezembro. Isto porque, como ja e bem se referiu, a
participagdo numa sociedade s6 é considerada forma indireta de exercicio de atividades
econdémicas quando atinja, pelo menos, 10% do capital com direito de voto da participada.
Por excluséo de partes, as participacdes sociais as quais ndo sao inerentes direitos de voto nao
podem concretizar o unico objeto contratual das SGPS: “a gestdo de participagdes sociais
noutras sociedades”.

Dito isto, a alusdo a direitos de voto na expressdo “capital com direito de voto”
encontra sustento no preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, quando
aquele refere “uma presenga e intervengao activas”. Por outras palavras: o diploma em analise
privilegia o papel dinamico que a SGPS deve assumir na gestdo das suas participagdes
sociais, as quais, lhe conferem a possibilidade de, enquanto socio, participar e intervir
ativamente na vida da sociedade “??, ao invés de adotar um papel eminentemente passivo de
“detencdo e gozo” “?® de beneficios e mais-valias. Portanto, quando a lei refere “10% do
capital com direito de voto” materializa no requisito quantitativo um critério duplo, i.e., 10%
do capital social & qual sejam inerentes 10% dos direitos de voto ?@2% | ogo, a participacdo
social que se subsuma aos n.°s 2 e 3 do artigo 1.°, qualificavel enquanto «participacdo-regra,
que ndo preencha o requisito quantitativo na sua dupla vertente ndo concretiza o objeto
contratual Unico das SGPS, pese embora possa fazé-lo quando subsumivel ao n.° 3 do artigo

3.9, que infra analisaremos.

(122 |hidem. Jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e

0s seus Limites, cit., p.110.

(2% Nuno de Brito LoPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS>, cit., p. 1188.

2% Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Economicas”, cit., p. 396-398.

(29 Ajnda sobre esta questdo escreve Hugo Moredo dos Santos que a melhor interpretacéo a dar ao artigo 1.° n.° 2, é aquela
que sustenta que “10% do capital com direito de voto” deve ler-se 10% do capital e dos direitos de voto. Assim, “a regra
constante do artigo 1.° n.° 2, estabelece apenas a dimensdo minima que as participacfes sociais devem ter, ndo fixando
qualquer limite a sua dimensdo maxima. Isto significa que a relacdo de coligacdo entre as SGPS e as suas participadas pode,
desde que haja paridade entre detencdo de capital e direitos de voto, equivaler a qualquer uma das mencionadas no artigo
482.° do CSC. [...] Quando corresponda a uma relagdo de dominio, a participagdo de uma SGPS noutra sociedade ganha um
novo contetido util. [...] Tendo em conta a dimensdo e as caracteristicas tipicas de uma relagdo de dominio, o legislador
considerou que a existéncia de tal relacdo entre a SGPS e outra sociedade [...] equivale ao alargamento da esfera de gestdo
daquela”. Cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de
Actividades Economica”, cit., p. 398-399.
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Como acima se disse, a SGPS que tenha em carteira uma participacdo percentual
minima a qual ndo sejam inerentes iguais direitos de voto vé-se, por via daquela, impedida de
prosseguir sob a sua participada o seu unico objeto contratual: a gestdo como forma indireta
de exercicio de atividades economicas. Contudo, observando-se a regra da paridade implicita
no requisito quantitativo — i.e., participagé@o no capital e detencdo de direitos de voto — podem
ocorrer situagbes que configurem uma limitacdo ou restricdo ao direito de voto. Nesse
sentido, seguiremos Hugo Moredo dos Santos ?®, o qual, identificou algumas situacdes que
configuram, umas e outras, a supressao temporaria ou definitiva dos direitos de voto.

Comecemos pelo impedimento do direito de voto em virtude de conflito de interesses
consagrado nos artigos 251.° (sociedade por quotas) e 384.° (sociedade andnima e em
comandita por a¢des), ambos do CSC. Antes de mais, o0 que se deve entender por conflito de
interesses? Genericamente o conflito de interesses caracteriza-se por uma situacdo em que
alguém, potencialmente ou aparentemente, se vé confrontado com uma situacdo que podera
originar uma quebra de confianca, e com ela, poder-se-a comprometer uma relacao juridica,
um negécio ou uma simples decisdo “?”. No que aos artigos 251.° e 384.° respeita, dir-se-4,
num e noutro, um socio estd numa situacdo de conflito de interesses para com a sociedade
sempre que, atendendo ao objeto de uma deliberacgdo, a prossecucédo do interesse do sécio seja
suscetivel de provocar um prejuizo na sociedade. Os n.% 1 do artigo 251.° e 6 do artigo 384.°
enumeram um conjunto de matérias que podem suscitar a existéncia de uma situacdo de
conflito de interesses. Com efeito, verificando-se a existéncia de qualquer uma das situacoes
elencadas ora para as sociedades por quotas, ora para as sociedades anénimas ou em
comandita por acGes (por forca do artigo 478.° do CSC), o s6cio fica inibido de exercer o
direito de voto inerente a sua participacdo. Concretizando: 0 sOcio que esteja numa situacao
de conflito de interesses fica inibido de exercer o direito de voto inerente a participacdo de
que é titular; no entanto, a inibicdo subsiste apenas quanto a deliberacdo que suscita o
impedimento, podendo aquele exercer o seu direito quanto as demais.

No que ao regime das participacbes proprias respeita, 0 mesmo encontra-se
consagrado nos artigos 220.° (sociedade por quotas) e 324.° (sociedade andnima e em

comandita por agbes), ambos do CSC. Mas, afinal, o que se deve entender por participacoes

(128 Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participacdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Economicas”, cit., p. 401 ¢ ss.

@27 Gléria TEIXEIRA e Helena FREIRE, “Conflitos de Interesses”, 1.* edi¢do, Edi¢des Himus & OBEGEF (Observatorio de
Economia e Gestdo de Fraude), 2009, p. 7 e ss, disponivel em http://www.gestaodefraude.eu/wordpress/, consultado no dia
30.10.2015.
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proprias? Como o proprio nome indica, “participacdes proprias” significa aquelas
participacbes — quotas ou agdes — que, representando o capital da sociedade, sdo pela mesma
detidas. Resulta, pois, dos preceitos aludidos o seguinte: quando é admitida por lei, a
aquisicdo de participaces proprias, suspende os direitos de voto inerentes aquela (artigos
220.°n.° 1 e 324.° n.° 1); quando ndo é autorizada por lei, a aquisi¢do de quotas ou acdes
proprias, implica a respetiva nulidade (artigos 220.° n.° 3 e 316.° n.° 6, ambos do CSC ex vi
294.° do CC), quer aquela seja feita diretamente pela sociedade, quer seja feita através de
terceiro. Quando é admitida por lei, a aquisicdo de participacdes proprias impede o exercicio
dos direitos de voto inerentes as mesmas, durante o periodo de tempo em que a participacdo
se mantiver na titularidade da sociedade. Com efeito, a suspenséo dos direitos de voto tém por
intuito, independentemente da matéria objeto de deliberacdo, impedir a administracdo da
sociedade de conformar a atuacdo daquela em sede de assembleia geral. Portanto, os direitos
de voto inerentes as quotas ou ac¢des proprias existem e ndo sao eliminados por forca da auto
participagdo, todavia durante o periodo em que tal durar os direitos de voto a existirem ndo
podem ser exercidos.

Relativamente ao cumprimento da obrigacdo de entrada dispde o artigo 27.° n.° 3 do
CSC, “o contrato de sociedade pode estabelecer penalidades para a falta de cumprimento da
obrigacdo de entrada”. No que as sociedades anonimas e em comandita por agdes respeita, o
artigo 384.° n.° 4 concretiza o preceito aludido, i.e., a partir da mora na realizacdo de entradas
de capital e enquanto a mesma durar, o acionista ndo pode exercer 0 competente direito de
voto. Ou seja, 0 competente direito de voto passard a ser exercido pelo sdcio assim que o
mesmo regularize a sua situagao contributiva para com a sociedade. O mesmo deve entender-
se quando haja mora no cumprimento da obrigacdo de entrada por parte de um socio das
sociedades por quotas (artigo 203.° n.° 3). Com efeito, caso uma SGPS adquira uma
participacdo ndo liberada a qual sejam inerentes direitos de voto, deve entender-se que deve
exigir-se o cumprimento da obrigacdo em falta antes de se lhe permitir integrar a participacéo
na sua carteira de titulos (neste caso, nas «participagdes-regra») e, consequentemente
levantar-se a penalidade aplicada durante o periodo em que persistiu a situacdo de
incumprimento.

As situacfes a0 momento expostas determinam uma limitacdo, ainda que temporaria,
dos direitos de voto inerentes a participacdo no capital social. No entanto, limitacdo néo é pois
0 que sucede quando estamos na presenca de participacdes reciprocas que sejam adquiridas

com a violagéo do disposto no n.° 2 do artigo 485.° do CSC. O normativo estabelece a regra
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segundo a qual a aquisi¢do de participacdes representativas de mais de 10% do capital social
impede a sociedade adquirente de exercer os direitos sociais inerentes a essas quotas ou acoes
na parte que exceda tal participacdo percentual minima (artigo 485.° n.° 3). A aquisicdo que
ultrapasse 10% do capital social ndo € nula mas o adquirente vé limitado o exercicio dos seus
direitos na parte que excede tal montante. Ora, tal acaba por ndo relevar para os efeitos do
artigo 1.° n.° 2 do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, o qual apenas exige para que
uma participacao se subsuma nas denominadas «participaces-regra» que atinja, pelo menos,
10% do capital com direito de voto.

Contrariamente as situagdes analisadas que configuram casos em que o direito de voto
existe mas o seu exercicio se encontra suprimido, as a¢@es preferenciais sem voto configuram
casos em que a participacdo é desprovida de direito de voto. Criadas como instrumento de
captacdo de poupanca, estas visam angariar acionistas a quem a gestdo pouco interessa e para
0s quais releva mais os dividendos que possam auferir. Representando, pois, uma quebra na
democracia societaria, esta categoria de a¢des confere, de acordo com o artigo 341.° n.° 2 do
CSC, o direito a um dividendo prioritario, ndo inferior a 5% do valor nominal, e ao reembolso
prioritario do seu valor nominal ou do seu valor de emissdo na liquidacéo da sociedade. Com
excecdo do direito de voto, as agdes preferenciais sem voto ndo apresentam quaisquer
especificidades quando comparadas com as acfes ordinarias (n.° 3 do artigo 341.°). Por
conseguinte, e uma vez que o n.° 2 do artigo 1.° exige que as participacdes pela SGPS
adquiridas sejam inerentes direitos de voto, ndo podem as acdes preferenciais sem voto
integrar as «participagdes-regra.

Aqui chegados, e analisados que estdo os requisitos patentes no n.° 2 do artigo 1.° do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, que constituem, por assim dizer, o nucleo
obrigatdrio das participacGes a integrar a carteira de titulos de uma SGPS como «participacdo-
regra», cumpre, pois, analisar os casos em que as SGPS podem ser titulares de participacdes

sociais que ndo observem, cumulativamente, 0s requisitos de ordem temporal e quantitativa.

2.1.2. As «participacdes-excecdo»

Admite o Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, que uma SGPS pode adquirir e
deter participacOes sociais que ndo observem 0s requisitos gerais de ordem temporal e
quantitativa patentes nos n.° 2 e 3 do artigo 1.° e, portanto, se subsumam ao n.° 3 do artigo 3.°.

Porém, antes de procedermos & analise do elenco das situacdes em que se permite as SGPS
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adquirir e deter participac@es sociais inferiores a 10% do capital com direito de voto e, aliené-
las antes de decorrido o periodo temporal de um ano, enquadremos as alteracdes sofridas
pelas disposicOes legais em analise.

O Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, sob o pretexto de flexibilizar o elenco
dos casos em que se admite a aquisicdo e detengdo de participacdes inferiores a 10% do
capital com direito de voto, alterou profundamente a redacéo do artigo 3.°, a qual apresentava
dificuldades interpretativas na medida em que ndo adotava uma estrutura de proémio e
alineas.

Resultava, pois, do n.° 3 do artigo 3.°, “com excepcéo do disposto na parte final do n.°
2 do artigo 1.°, as SGPS s6 podem adquirir e deter ac¢es ou quotas correspondentes a menos
de 10% do capital com direito de voto da sociedade participada, até ao montante de 25% do
total das participacdes incluidas nas imobilizacGes financeiras constantes do Gltimo balanco
aprovado, no caso de a aquisicao resultar de fusédo ou de cisdo da sociedade participada e no
caso de a participacdo ocorrer em sociedade com a qual a SGPS tenha celebrado contrato de
subordinagdo”. Do texto legal anteriormente em vigor, € que agora se transcreve, decorria a
interpretacdo segundo a qual as SGPS podiam adquirir e deter participacdes inferiores a 10%
do capital com direito de voto quando a respetiva aquisi¢do (1) resultasse de fusdo ou cisao de
sociedades, ou (2) quando entre a SGPS e uma sociedade por si participada fosse celebrado
um contrato de subordinacdo (artigo 493.° do CSC). Néo se vislumbra da leitura do preceito
trés casos em que € licita a aquisicdo de participacdes inferiores a 10% do capital com direito
de voto mas tdo-s6 dois na medida em que o limite de 25% a que aludia o artigo correspondia,
salvo outra opinido, ao limite até ao qual a aquisicdo e detencdo de «participacdes-excecao»
era admitida. Esta opinido ¢é perfilhada por V. Lobo Xavier e C. Osério de Castro ?® que,
alicercando-se em Raul Ventura 2% e nos trabalhos preparatérios do Decreto-Lei n.° 495/88,
de 30 de Dezembro, concluiam que o limite de 25% era o teto maximo para uma SGPS deter
este tipo de participacbes porquanto os n.°’s 5 a 7 consagravam consequéncias para a

ultrapassagem de tal limite, i.e., quando as participacdes inferiores a 10% do capital com

(28 v/ Loho XAVIER e C. Os6rio de CASTRO, “Limites & Aquisi¢do de Participagdes Sociais por Sociedades Gestoras”, in
Revista de Direito e de Estudos Sociais, ano XXXII, 1990 (Janeiro-Dezembro), p. 1-8.

(129 « Excepto no caso previsto na parte final do artigo 1.°, n.° 2, al. a), ou se a aquisi¢do resultar de fusdo ou de cisdo da
sociedade participada, as SGPS s6 podem adquirir e deter acgdes ou quotas correspondentes a menos de 10% do capital, com
direito de voto, da sociedade participada, até ao montante de 15% do valor total das participagdes incluidas nas imobilizagdes
financeiras constantes do Gltimo balanco aprovado.» E evidente que este texto ndo admite duas leituras: até ao limite dos
25%, uma SGPS pode livremente adquirir participagdes inferiores a 10%,; e resultando a aquisi¢do de fusdo ou de cisdo da
sociedade participada, aquele plafond ndo tem de ser respeitado”. Cfr. V. Lobo XAVIER e C. Osorio de CASTRO, “Limites a
Aquisigdo de Participagdes Sociais por Sociedades Gestoras”, cit., p. 6.
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direito de voto excediam o limite de 25% tinham de ser alienadas nos seis meses subsequentes
a sua aquisicdo, ou salvo verificando-se uma situacdo de notoria razoabilidade, mediante
requerimento da SGPS dirigido ao Ministro das Finangas aquele prazo poderia ser prorrogado
ou a alienagdo poderia ser dispensada.

Como acima se disse, 0 Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, reformulou o n.°
3 do artigo 3.°, dividindo-o em proémio e alineas contemplando assim as seguintes situacoes:
(1) aquisicdes até ao montante de 30%, por forca do Decreto-Lei 378/98, de 27 de Dezembro,
do valor total das «participaces-regra» incluidas nos investimentos financeiros constantes do
ultimo balanco; (2) aquisicdo de participacdo cujo valor ndo seja inferior a um milhdo de
contos, i.e., € 4.987.978,97 (quatro milhdes, novecentos e oitenta e sete mil, novecentos e
setenta e oito euros e noventa e sete céntimos), de acordo com o Ultimo balan¢o aprovado; (3)
aquisicdo resultante de fusdo ou cisdo da sociedade participada, e (4) aquisicdo de
participacdo em sociedade com a qual a SGPS tenha celebrado um contrato de subordinag&o.
Estas excecbes as «participacdes-regra» justificam uma andlise, ainda que breve, de cada
uma.

As alteracGes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, e pelo
Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de Dezembro, a alinea a) do n.° 3 do artigo 3.°, alteraram o
limite percentual de 25% para 30% das participacdes incluidas nos investimentos financeiros
constantes do ultimo balango aprovado. Portanto, as SGPS podem adquirir e deter
participacbes que representem menos de 10% do capital com direito de voto pois estas ndo
tornam de forma alguma incompativel a prossecucdo do (nico objeto contratual 9, desde
que as mesmas ndo representem mais de 30% de todas as participagdes em carteira
subsumidas ao n.° 2 do artigo 1.° @Y. Pese embora as participacdes inferiores a 10% do
capital com direito de voto possam ser subsumiveis a alinea a) do n.° 3 do artigo 3.°, o certo é
que esta funciona residualmente em relacdo as demais alineas, i.e., somente quando as
participacdes ndo se subsumam as «participaces-regra» e ndo se possam subsumir as demais
hipdteses do n.° 3 serdo integradas na alinea a) daquele. Esta alinea permite alguma

flexibilidade e diversidade na composi¢cdo da carteira de participagdes sociais e embora o

(%0 sequndo Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e
0s seus Limites, cit., p.111, esta solucdo explica-se pelo facto de poderem existir situacdes em que a SGPS ja tenha a
participacdo de 10% e existir um aumento de capital da sua sociedade dominada e a SGPS nédo querer acompanhar 0 aumento
através de subscricdo de nova parcela de capital social de molde a manter ou aumentar a parcela anteriormente detida;
adicionalmente refira-se que na vida empresarial os lotes de ac¢des transaccionaveis ndo tém que ser forcosamente lotes
correspondentes a 10% do capital social das empresas alvo, pelo que a flexibilidade prevista no artigo em analise se justifica.
31 Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 419.
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limite de 30% deva ser aferido em relagdo ao ultimo balanco o certo € que a manutencao
daquele limite deve constantemente ser observado pela prépria SGPS “*2). Por conseguinte, a
violacdo do limite de 30% gera nos termos do artigo 13.° n.° 1, uma san¢do de natureza
pecuniaria constituindo-se a SGPS infratora na obrigacdo de regularizar a situacdo no prazo
de 6 meses a contar da data em que se tenha verificado a inobservancia de tal limite (n.° 5 do
artigo 3.9), ou em casos excecionais pode aquela, mediante requerimento, pedir a prorrogacéo
daquele prazo. Contudo, a violacdo reiterada deste limite ndo gera a nulidade do negdcio
juridico subjacente mas tdo sé legitima do Ministério Publico, nos termos do artigo 13.°n.° 2,
a requerer a dissolucdo judicial da sociedade.

Relativamente a situacdo prevista na alinea b) do n.° 3 do artigo 3.°, “o valor da
aquisicdo de cada participacdo nao seja inferior a um milhdo de contos [atualmente o
correspondente a € 4.987.978,97 (quatro milhdes, novecentos e oitenta e sete mil, novecentos
e setenta e oito euros e noventa e sete céntimos)]”, introduzida pelo Decreto-Lei n.° 318/94,
de 24 de Dezembro, esta representa na 6tica de Nuno de Brito Lopes “um caso em que o
critério econémico suplanta o critério de gestdo «activa» em funcdo do valor elevado da

» 3% pensada para os casos em que uma SGPS adquire participacdes em

participacao
sociedades com um capital social elevado e com uma grande disperséo de capital, esta
situacdo ndo sé torna viavel a aquisicdo e detencdo de participagdes sociais em sociedades de
maior dimensdo — por exemplo, sociedades abertas — como ndo limita a aquisicdo de
participacOes sociais a pequenas sociedades facilitando a diversificacdo de investimentos e da
carteira de participaces 9.

No que a alinea c) do n.° 3 do artigo 3.° respeita, as SGPS podem adquirir e deter
participacOes sociais que representem menos de 10% do capital com direito de voto quando as
mesmas tenham resultado da fusdo ou cisdo da sociedade participada. A fusdo e a cisdo de

sociedades sd0 mecanismos de reorganizacio societaria **® com efeitos opostos, i.e., uma

(32 Como escreve Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio
de Actividades Economicas”, cit., p. 420, “a SGPS se encontra adstrita a uma verificacdo continua do valor das participa¢des
correspondentes a menos de 10% do capital com direito de voto face ao valor total das participagdes incluidas nos
investimentos financeiros constantes do ultimo balango aprovado”.

(39 Cfr. Nuno de Brito LopEs, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1193.

@39 Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 420-421. Segundo Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de ParticipacBes Sociais como
Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p.112-113.

(39) Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participa¢des Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 422. Segundo Julio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais como Instrumento de
Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p.113.

75



opera a concentracdo e outra a segregacdo, portanto cumpre analisar uma e outra no contexto
do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.

Comecemos pela fusdo. Nesta, duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diverso,
podem fundir-se mediante a reunido numa s6 (n.° 1 do artigo 97.° do CSC), abdicando assim
da sua individualidade juridica e econémica em prol de agregarem numa Unica sociedades 0s
seus socios e respetivo patrimdnio. Nas palavras de Menezes Cordeiro, “a chamada fusdo de
sociedades é, na verdade, uma transformacao das mesmas: 0s pactos sociais respectivos séo
alterados, de modo a que as diversas entidades preexistentes passem a constituir uma so6” (136)
A fusdo pode ser realizada por uma de duas modalidades: por incorporacéo, i.e., quando se
opera a transferéncia global do patriménio de uma sociedade para outra (alinea a) do n.° 4 do
artigo 97.°), ou mediante a constituicdo de uma nova sociedade (alinea b) do artigo 97.°), para
a qual sdo globalmente transferidos os patriménios das sociedades fundidas. Como resultado
desta operacdo, a participacdo detida por um socio podera ser aumentada e diminuida.

Por sua vez, na cisdo parte-se da unidade para a pluralidade de sociedades mediante a
criacdo de novas células juridicas e economicas antes agregadas numa Unica pessoa coletiva:
a sociedade cindida ®*”. De acordo com o artigo 118.° n.° 1 do CSC, a cisdo pode ser
realizada por uma das seguintes vias: (1) € destacada parte do patrimoénio de uma sociedade
para com aquele se constituir outra (alinea a)); (2) uma sociedade é dissolvida e
consequentemente o seu patrimonio é dividido, destinando-se a constituicdo de uma nova
sociedade (alinea b)), e (3) uma sociedade destaca parte do seu patrimoénio ou dissolve-se
dividindo o seu patriménio em duas ou mais partes, fundindo-se a parte destacada ou as partes
divididas com sociedades ja existentes, separadas por idénticos processos e com igual
finalidade (alinea c)). Tal como na fusdo os socios da sociedade cindida podem ver as suas
participacGes aumentadas ou diminuidas.

Esclarecido isto, no que a interpretacdo da alinea c¢) do n.° 3 do artigo 3.° respeita, a
aquisicdo de participacdes sociais prevista abrange, aparentemente, as participagcdes que séo
adquiridas por efeitos de fusdo ou cisdo da sociedade participada ndo se contemplando as
participacbes detidas pela SGPS que por forca daqueles mecanismos de organizagdo
societaria se vejam reduzidos. Ora, sendo as SGPS um instrumento societario de gestdo e ndo

um mero meio de detencdo de participacGes, ndo faria sentido que, em momentos delicados

(%) Anténio Menezes CorRDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit., p. 965.
37 Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 426.
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dessa mesma gestdo esta fosse compelida ou a abandonar a sociedade participada ou a
reforcar a sua participacdo para garantir que aquela se subsuma ao preceito em analise 2.
Logo, tendo tal em atencdo o legislador ndo estabeleceu quaisquer entraves as participacdes a
ter em carteira e que se subsumam nesta alinea devendo interpretar-se esta no sentido de
integrar quer as participacfes adquiridas por intermédio de fusdo ou cisdo, quer aquelas que
em resultado daquelas se mantenham na carteira de titulos mas que tenham sofrido uma
reducao.

Por fim, no que a alinea d) do n.° 3 do artigo 3.° concerne, as SGPS podem adquirir e
deter participacdes correspondentes a menos de 10% do capital social com direito de voto
qguando entre a sociedade participada e a SGPS se tenha celebrado um contrato de
subordinacdo. Segundo o disposto no n.° 1 do artigo 493.° do CSC, o contrato de
subordinacdo € aquele através do qual uma sociedade (a sociedade subordinada) subordina a
gestdo da sua atividade a direcdo de outra sociedade (a sociedade subordinante), quer aquela
seja dominante ou ndo. O contrato de subordinacdo constitui, pois, uma das formas do modelo
contratual de grupo de sociedades — i.e., a relacdo de grupo constitui-se mediante contrato —
por oposi¢cdo ao modelo organico — i.e., a relacdo de grupo constitui-se por recurso a
participagdo social noutra sociedade. Nas palavras de V. Lobo Xavier e C. Oso6rio de Castro
(139 "3 celebracdo de um contrato de subordinacdo entre a SGPS e uma sua participada
assegura uma “presenca e interven¢ao activas” daquela na vida social desta. Por conseguinte,
a partir do momento em que se estabelece esta relacdo contratual a sociedade subordinante
tem o direito de dar instrucdes vinculantes a sociedade subordinada, portanto ao dar
instrugbes vinculativas a uma sociedade com a qual tenha celebrado uma contrato de
subordinacdo estard a SGPS a praticar um ato de gestdo efetiva? Na Otica de Menezes
Cordeiro 9, a0 admitir-se que uma SGPS possa dar instrucdes vinculantes a outra &
reconhecer que estas podem “exercer directamente a actividade comercial ou industrial”
colocando em causa 0 seu Unico objeto contratual: a gestdo de participacGes sociais como
forma indireta de exercicio de atividades economicas. Contudo, se € verdade que por forca do
contrato uma SGPS pode influenciar, ativamente, a sociedade subordinada porquanto pode

dar instrucBes diretas, ndo menos verdade é que aquela pode imiscuir-se de exercer tais

(138) Cfr. Nuno de Brito LopES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1195.

39 Cfr. V. Lobo XAVIER e C. Os6rio de CASTRO, “Limites & Aquisi¢do de Participagdes Sociais por Sociedades Gestoras™,
cit., p. 12.

(40 Anténio Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 577.
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direitos proprios das sociedades dominantes ndo pondo assim em causa o disposto no n.° 1 do
artigo 1.° quando articulado com o artigo 503.° do CSC.

2.2. A gestdo de participacGes sociais como forma indireta de exercicio de
atividades econémicas

De acordo com o artigo 1.° n.° 1, in fine, “a gestdo de participa¢des sociais de outras
sociedades” deve constituir uma “forma indirecta de exercicio de actividades econdmicas™. A
leitura deste preceito legal indicia a presenca do segundo elemento-chave da definicdo de
SGPS, aquele que verdadeiramente a individualiza das sociedades em geral, e dos outros tipos
societarios especiais, a gestdo e ndo a mera titularidade de participacfes sociais. Ao contrario
de outras sociedades que visam simplesmente deter acbes ou quotas, as SGPS tém por funcao
gerir ou administrar essas participacdes Y enquanto um instrumento de gestdo de um
determinado tipo de ativos, gerador de valor acrescentado pela gestdo integrada dos mesmos,
e ndo um mero «cofre» de participacdes sociais **?* Porém, qual o contetido e/ou alcance da
gestdo aludida.

Antes de mais, o conceito de gestdo de participacGes sociais é complexo, pelo que o
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, consagrou expressamente alguns tipos de atos a
realizar pela SGPS na prossecucdo dos seus interesses e das relacbes com as suas
participadas.

Conforme se referiu, o objeto das SGPS consiste na gestdo estratégica de participacoes
detidas em carteira pois o epicentro da sua atividade € a gestdo de participacdes e ndo de
sociedades . Logo, quando a lei afirma “a gestio de participacdes sociais de outras
sociedades ¢ forma indirecta de exercicio de actividade economica” (n.° 1 do artigo 1.°), esta
num primeiro momento a reconduzir aquele tipo societario a categoria de sociedades holding
tipo de direcdo por oposicdo as chamadas sociedades holding financeiras. Isto porque, mais
do que a rentabilizacdo e usufruto de beneficios e mais-valias associados a detencdo de uma

g (144)

carteira de participacoe pretende-se que a SGPS, através do exercicio do direito de voto

4D Cfr. José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de ParticipagGes Sociais”, cit., p. 95.

(42 Cfr. Nuno de Brito LoPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1183.

(149 Neste sentido escreve Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de
Exercicio de Actividades Econdmicas”, cit., p. 384, a especifica “qualidade pessoal” das SGPS ¢ a gestdo de participagdes
sociais e ndo o desenvolvimento de uma actividade comercial ou industrial. Ademais, acrescenta José A. Engracia ANTUNES,
“As Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais”, cit., p. 96, a gestdo de participacdes sociais por uma SGPS representa um
«meio em relacdo a um fim» na medida em que pelo exercicio do direito de voto inerente as participagdes sociais aquela
pretende assumir em face da sociedade participada a gestdo estratégica das actividades e negdcios sociais da respectiva.

44 Cfr. Nuno de Brito LoPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS™, cit., p. 1183.

78



inerente aquelas, intervenha ativa e coordenadamente nos 6rgdos sociais da participada
conformando a atuacdo econdmica daquela, ndo se limitando “a uma mera detengdo e passiva
recolha de dividendos” ™). Por outro lado, & gestdo estratégica e indireta de participacdes
sociais as SGPS podem ainda desenvolver atividades complementares e acessorias desde que
o facam para o conjunto das sociedades por si participadas (artigo 4.°), i.e., as SGPS podem
prestar atividades complementares de gestdo as quais incluem a prestacéo de servicos técnicos
havendo necessidade de os mesmos serem reduzidos a escrito e remunerados.

Esclarecido isto, as SGPS tém como objeto exclusivo a detencdo de participacdes
sociais de outras sociedades para, por essa via, intervir no desenvolvimento das respetivas
atividades ™. Por conseguinte, o diploma em crise privilegia de forma clara uma vertente de
gestdo ativa na vida da sociedade participada, em detrimento de uma mera detencdo de
participacOes, permitindo aquelas desenvolver atividades complementares ou acessorias a sua
atividade principal — i.e., gestdo de participacdes de outras sociedades — desde que as mesmas
sejam prestadas, em regime de exclusividade, as sociedades por si participadas .

Dito isto, surge a seguinte questdo: uma vez que a gestdo de participacOes sociais
constitui forma indireta de exercicio de atividades econémicas, tal € sinénimo de que as SGPS
apenas podem adquirir e deter participacdes sociais em pessoas coletivas que prossigam um
interesse econdmico?

Sobre esta questdo Hugo Moredo dos Santos **® refere o seguinte: ndo seria possivel
as SGPS exercer “actividades econdmicas” através da participagdo em pessoas coletivas que
ndo prosseguissem um fim interessado ou egoistico, e ndo seria igualmente possivel as SGPS
exercer ‘“‘actividades econOmicas” através da participacdo em pessoas coletivas que,
prosseguindo um fim interessado ou egoistico, ndo tivessem, adicionalmente, um fim
economico.

Do n.° 1 do artigo 1.° consta a expressdo “outras sociedades” ndo especificando a lei se
estas sdo sociedades civis, comerciais, civis sob a forma comercial ou comerciais sob a forma
civil. Da articulagdo dos artigos 1.° n.° 1 e 3.° n.° 1 resulta “as SGPS podem adquirir e deter

quotas ou acgles, em quaisquer sociedades, nos termos da lei”, o que vale por dizer que as

(49 C. Os6rio de CAsTRO e D. Lorena BRITO, “A Concessio de Crédito por uma SGPS as Sociedades Estrangeiras por ela
Dominadas (ou as Sociedades Nacionais Indirectamente Dominadas através de uma Sociedade Estrangeira) e o artigo 481.°
n.° 2 do CSC”, in O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislacdo, n.° 136, 2004, I, p.135.

(46) Cfr. Anténio Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de Participag¢des Sociais”, cit., p. 574.

47 José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participa¢des Sociais”, cit., p. 96-97.

(%) Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: Gestdo de Participagdes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio de Actividades
Econdmicas”, cit., p. 374.
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SGPS podem adquirir e deter participagOes sociais em sociedades desde que o capital social
daquelas seja representado por quotas ou por agdes. Ou seja, a interpretacdo mais correta dos
preceitos legais aludidos é aquela segundo a qual a SGPS sé pode, como forma indireta de
exercicio de atividades economicas, adquirir e deter, através da respetiva gestdo, quotas ou
acbes em sociedades por quotas, andnimas ou em comandita por a¢Ges como SOCioS
comanditarios, na medida em que se privilegia a aquisicdo de participagcdes sociais de
responsabilidade limitada quer em sociedades de lei pessoal portuguesa, quer em sociedades
de lei pessoal estrangeira (artigo 3.° n.° 2).

Por outro lado, do mesmo preceito (i.e., artigo 1.° n.° 1) consta ainda a expresséo
“actividade econdmica” sendo certo que se desconhece se o desenvolvimento desta implica,
necessariamente, um fim lucrativo. Nao obstante a lei falar em “actividades econdmicas”,
duvidas existem no que respeita ao fim econémico em causa, nomeadamente, se aquele tem
de ser lucrativo ou ndo. Dos elementos essenciais do contrato de sociedade patentes no artigo
980.° do CC, um deles é a reparticdo dos lucros resultantes da atividade empreendida, no
entanto o recurso ao mesmo nao chega para afirmar que o fim lucrativo € um elemento
“imprescindivel para a qualificagdo de um determinado negdcio juridico como um contrato de
sociedade” 49,

Portanto, salvo melhor opinido, propendemos para a seguinte opinido: as SGPS nao
podem exercer «actividade econdmica directa», logo caso a SGPS ofereca no mercado o0s seus
servicos de administracdo e gestdo ou os preste a terceiros corre o risco de ser dissolvida ou
ver-lhe ser aplicada uma sancéo de natureza pecuniéria (artigo 13.2 n.% 1 e 2) 9. Com
efeito, ndo podendo exercer «actividade econdmica directa» o fim lucrativo parece irrelevar
atendendo ao seu objeto e a vertente de gestdo dinamica que o legislador quis privilegiar. Por
conseguinte, tem maior expressdo saber que tipo de participacdes sociais a SGPS pode
adquirir — i.e., quotas ou acdes — do que aferir do fim lucrativo da sua participada, isto porque
s0 a titulo excecional aquele € admitido para as SGPS — i.e., o legislador admitiu que as SGPS
sejam titulares de participagdes que representem menos de 10% do capital com direito de voto
(artigos 1.°n.° 2 e 4 e 3.° n.° 3) - «participagdes-excecdo» -, e que as possam alienar antes de
decorrido um ano a contar da sua aquisicdo, logo estas serdo participacbes sociais que

correspondem a «meras aplicacdes financeiras» V.

%) 1dem, p. 375.
(150 j0s6 A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 97, nota de rodapé 77.
5% |dem, p. 98, nota de rodapé 78.
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2.3. O objeto contratual Unico

Dispde o n.° 1 do artigo 1.° que as SGPS “t€ém por Gnico objecto contratual” a gestao
de participagdes sociais como forma indireta de exercicio de atividades econdomicas. O “tnico
objecto contratual” ¢, pois, o terceiro e Gltimo elemento da defini¢cdo legal de SGPS, o qual
exclui a possibilidade de uma sociedade com um objeto diferente do exposto, exercer de facto
e em exclusivo, uma atividade de gestéo de participacdes sociais *?. Porém, se é verdade que
0 objeto social exclusivo diferencia as SGPS das demais sociedades, sera igualmente verdade
que este as impede de ter qualquer outro objeto social? A resposta a esta pergunta parece ser
afirmativa.

Como acima se disse, as SGPS estdo impedidas de exercer «actividade econémica
directa», i.e., estdo impedidas de fornecer bens e servicos proprios sob pena de serem
dissolvidas e ser-lhes aplicada uma sancéo de natureza pecuniaria (artigo 8.°), na medida em
que o artigo 1.° n.° 1 consagra um requisito de exclusividade que visa assegurar que aquelas
exercem a titulo exclusivo a atividade de detencio e gestdo de participagdes sociais %%,
Porém, este requisito de exclusividade nao ¢ sinonimo de as SGPS estarem “condenadas”, em
absoluto, ao exercicio de qualquer outro tipo de atividades que ndo se reconduzam a
aquisicdo, detencdo e alienagdo de participacdes sociais “*?. Desde que se abstenham de
praticar atos que possam colidir com o seu objeto exclusivo, as SGPS podem desenvolver
atividades acessorias ou complementares face a sua atividade principal *®.

Assim, pode afirmar-se que da atividade principal das SGPS — i.e., “gestdo de
participa¢des de outras sociedades” — derivam as seguintes atividades acessorias: a prestacdo
de servicos de gestdo e administracao (artigo 4.° n.° 1), e servicos de tesouraria e concessao de
crédito (artigos 5.°n.°s 1 alinea c), 2 e 3).

Resulta do artigo 4.° n° 1, que as SGPS podem prestar servigos técnicos de

administracao e gestdo as sociedades nas quais detenha participagdes subsumiveis aos n.°s 2 e

(52 Cfr. Nuno de Brito Lopes, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1178.

(59 C. Osério de CAsTRO e D. Lorena BRITo, “A Concessio de Crédito por uma SGPS as Sociedades Estrangeiras por ela
Dominadas (ou as Sociedades Nacionais Indirectamente Dominadas através de uma Sociedade Estrangeira) e o artigo 481.°
n.° 2 do CSC”, in O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislacdo, n.° 136, 2004, |, p.134.

(59 José A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 99.

(59 «A SGPS pode prestar servigos técnicos de administragdo e gestdo as sociedades em que detenha participagdes previstas
no n.° 2 do artigo 1.°. (...) A prestagdo de servigos corresponde a sua actividade acessoria principal”. Antonio BORGES e Jodo
Macedo, Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais — Aspectos Juridicos, Fiscais e Contabilisticos, 4.2 edigdo, Area
Editora, Lisboa, p. 14. Neste mesmo sentido, vide Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de 29 de Setembro de 1998, in
Boletim do Ministério da Justica, n.° 479, 1998, p. 647-665, “o exclusivo objecto das sociedades gestoras de participagdes
sociais € a gestdo de participagdes sociais, sem prejuizo de, complementarmente, prestarem servigos técnicos de
administragdo e gestdo a todas ou algumas sociedades participadas”.
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3 do artigo 1.5 e n.° 3 do artigo 3.°. Esta faculdade tem especial relevo quando a SGPS
constitua, ela propria, a sociedade-mde de um grupo de sociedades na medida em que a
organizacdo das sociedades-filhas sera diminuta ou inexistente porquanto sera centralizada
naquela. O contrato de prestacédo de servicos devera ser redigido a escrito e do mesmo devera
constar a remuneracao da SGPS (n.° 2 do artigo 4.9).

Relativamente ao artigo 5.°, aquele concorre com outras normas para a delimitacéo do
objeto préprio das SGPS. Nesse sentido, se ai se comeca a proibir, em sucessivas alineas (n.°
1), o exercicio de certas atividades ou a pratica de certos atos, em geral, as SGPS, logo de
seguida se exceciona certas situacdes em que 0 exercicio de tais atividades ou a pratica de tais
atos sdo admissiveis **®. Com efeito, podemos identificar trés situacdes: (1) a aquisicdo de
imoveis; (2) a alienacdo ou oneracdo de participacOes detidas ha menos de um ano, e (3) a
concessao de crédito. Comecemos pela aquisicdo de imdveis patente na alinea a) do n.° 1 do
artigo 5.°, esta proibe a aquisicdo ou titularidade de imoveis por parte de uma SGPS a menos
que (1) se destinem a sua instalacdo; (2) se destinem a instalacdo de uma sociedade na qual
aquela detenha uma «participacao-regra»; (3) sejam adquiridos por adjudicacdo em acao
executiva, ou (4) sejam provenientes de liquidacdo por transmissdo global de sociedade sua
participada nos termos do artigo 148.° do CSC. Relativamente a alienacdo ou oneracdo de
participaces detidas hd menos de um ano, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 5.°,
resulta parecer que a SGPS ndo pode alienar ou onerar as participacdes de que seja titular
antes de decorrido um ano a menos que (1) a alienacdo sejam feita por troca, ou (2) no
periodo de seis meses subsequentes a alienacdo a SGPS reinvista os fundos obtidos na
aquisicdo de outras participacfes que relnam as mesmas caracteristicas ou que se integrem
num dos casos do n.° 3 do artigo 3.°. Ou seja, a SGPS sO esta impedida de alienar
participacbes de caracter ndo ocasional quando a participacdo ndo seja substituida no
patrimonio da sociedade, e de onerar participacfes sociais para a realizacdo de operacdes
caracteristicas de holdings financeiras ®”. Por fim, as SGPS é proibida a atividade de
concessao de crédito (alinea ¢) do n.° 1 do artigo 5.°) pois aquela “enquanto intermediacéo de

dinheiro, envolve o exercicio directo de uma actividade comercial” (1) 'No entanto, permite-

(1%6) C. Osério de CAsTRO e D. Lorena BRITO, “A Concessdo de Crédito por uma SGPS as Sociedades Estrangeiras por ela
Dominadas (ou as Sociedades Nacionais Indirectamente Dominadas através de uma Sociedade Estrangeira) e o artigo 481.°
n.° 2 do CSC”, in O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislacao, n.° 136, 2004, I, p.135.

@5 | Miguel Pestana de VASCONCELOS, “A Oneracdo de Participacdes Sociais por uma SGPS detidas ha menos de um
ano”, in Revista da Ordem dos Advogados, ano 70, vol. I/IV, 2010, p. 20-40.

(1%8) C. Osério de CAsTRO e D. Lorena BRITO, “A Concessdo de Crédito por uma SGPS as Sociedades Estrangeiras por ela
Dominadas (ou as Sociedades Nacionais Indirectamente Dominadas através de uma Sociedade Estrangeira) e o artigo 481.°
n.°2 do CSC”, in O Direito: Revista de Jurisprudéncia e Legislagdo, n.° 136, 2004, 1, p. 136.
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se que a SGPS conceda crédito (1) as sociedades que sejam por ela dominadas nos termos do
artigo 486.° do CSC, e (2) as sociedades nas quais detenha participacdes que envolvam ja o
exercicio indireto de atividades econdmicas, ainda que tais sociedades ndo estejam com ela
em relacdo de dominio. Isto porque, aquela representa uma forma de atuacdo legitima do
objeto préprio das SGPS %9,

Esclarecido isto, dir-se-a o seguinte: a expressao “objecto exclusivo” é empregue no
sentido de as SGPS ndo poderem ter qualquer outro objeto social, mas ndo no sentido de,
quando a titulo acessorio, este objeto social sé poder ser prosseguido pelas SGPS e por mais

nenhum tipo de sociedades 9.

3. Anélise dos principais aspetos

Antes de procedermos a analise do regime juridico das SGPS refira-se 0 seguinte: uma
vez que a SGPS é uma sociedade distinta das suas participadas, funcionando o principio da
separacdo entre sociedades — i.e., a SGPS nédo respondera pelos atos imputaveis as suas
participadas e muito menos pelos débitos que aquelas hajam assumidos @V, praticando
indiretamente atividades econdémicas, comerciais ou industriais, sem assumir 0S riscos
inerentes aquela %2 — a sua constituicdo pode ficar a dever-se a variados objetivos. Com

efeito, Julio Tormenta 16

identifica (1) a expansdo e desenvolvimento de grupos econémicos
através de captacdo de poupancas de terceiros; (2) a manutencdo e controlo de grupos
econdmicos; (3) a obtencdo de sinergias e poupanca de recursos humanos através da
utilizacdo de estruturas administrativas ja existentes dentro dos grupos econémicos; (4) a
coordenacdo de atividades produtivas autonomas situadas geograficamente em pontos
distintos mas sem pér em causa a unidade de gestdo do grupo, e (5) os objetivos de natureza
fiscal que tenham a ver com a obtencéo de poupancas fiscais apreciaveis, como sendo alguns
dos objetivos que potenciam a escolha por este tipo societario. Resulta, pois, que a SGPS
constitui uma das possiveis formas organizativas da cupula grupal, caracterizada por deter, de

modo duradouro, participagfes sociais em outras sociedades, juridicamente independentes,

159 | dem, p. 139.
(89 cfr. Nuno de Brito Lopes, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1179.
(8D Anténio Menezes CORDEIRO, “Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 579.
(62 paylo Lopes MARCELO, A Blindagem da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 108
(53 Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, cit., p. 98.
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praticando indiretamente atividades econdmicas. E uma sociedade comercial, cujo objeto é a
gestdo estratégica de participacdes sociais de outras sociedades, ndo como um fim em si
mesmo, mas como um meio dirigido a gestdo dos negdcios das sociedades nas quais participa
ou controla ®¥. O facto de uma SGPS poder ser a escolhida para a ctipula grupal ndo afasta a
aplicacdo das normas referentes a sociedades coligadas (titulo VI do CSC).

Definido que esta o conceito de sociedades gestoras participacdes sociais, e analisados
os elementos-chave que comp&e 0 mesmo, dada a sua natureza e funcédo especifica, chegado é

0 momento de fazer referéncia aos aspetos principais do regime juridico deste tipo societario.

3.1. Constituicdo

As SGPS apenas podem constituir-se sob a forma de sociedades anonimas ou por
quotas (artigo 2.° n.° 1, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro), a semelhanca de
outros tipos societarios especiais previstos no ordenamento juridico portugués, sendo que,
habitualmente é utilizada a primeira modalidade “®®. A firma destas sociedades deve conter a
expressao «sociedade gestora de participacdes sociais» (artigo 2.° n.° 4), ou a abreviatura
SGPS, seguida do aditamento da expressdo «Limitada» ou «Lda.», no caso de se tratar de
uma sociedade por quotas (artigo 200.° n.° 1 do CSC), «Sociedade Unipessoal» ou
«Unipessoal», no caso de se tratar de uma sociedade unipessoal por quotas (artigo 207.°-B do
CSC), e «Sociedade Andnima» ou «S.A.», no caso de se tratar de uma sociedade anénima

(artigo 275.° n.% 1 do CSC) %8 @87 por conseguinte, a lei prevé de forma expressa que 0s

(8% paulo Lopes MARCELO, A Blindagem da Empresa Plurissocietaria, cit., p. 108.

(%) 1bidem.

(188 segundo escreve José A. Engracia Antunes, As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, cit., p. 102, “tenha-se
ainda presente a possibilidade de constitui¢do de sociedades andnimas europeias gestoras de participacdes sociais («SE-
Holding»): tal possibilidade encontra-se expressamente prevista e regulada nos arts. 32.° a 34.° do Regulamento
CE/2157/2001, de 8 de Outubro, bem como nos arts. 11.° e 12.° do «Regime Juridico das Sociedades Andénimas Europeias»”.
Ainda sobre este assunto, Catarina Serra, Direito Comercial — No¢des Fundamentais, 1.2 edi¢cdo, Coimbra Editora, 2009, p.
117 e ss, “as SE sdo sociedades do tipo SA (cfr. art. 1.°, n.° 2, do Regulamento). O objectivo essencial da SE exige que se
possa constituir uma sociedade do tipo tanto para permitir que sociedades de Estados-membros diferentes realizem uma fuséo
ou criem uma holding, como para facultar as sociedades e outras pessoas colectivas que exercam uma actividade econémica e
estejam sujeitas as legislacbes de Estados-membros diferentes a possibilidade de criarem filiais comuns. (...) Em
conformidade com isto, o art. 2.° e os arts. 15.° a 31.° do Regulamento, as modalidades de constituicdo de SE sao as
seguintes: (...) 2) a constitui¢do de uma holding (entre SA ou SQ) (cfr. arts. 32.° a 34.°, do Regulamento) — se, pelo menos,
duas das sociedades se regularem pelo Direito de Estados-membros diferentes ou tiverem ha, pelo menos, dois anos uma
filial regulada pelo Direito de outro Estado-membro ou um sucursal situada noutro Estado-membro (...) Para efeitos de
constituicdo de SE por meio de fusdo, por meio de constituicdo de uma holding ou por meio de constituicdo de uma SE filial,
a SE é considerada uma SA regulada pelo Direito do Estado-membro onde tenha a sua sede (cfr. artigo 3., n.° 1, do
Regulamento)”.

(87 Com efeito, na escolha do tipo societario ha que ter em atencdo ndo s6 o montante de capital social a realizar, como o
montante que deve ser realizado aquando da constituicdo da sociedade. No que ha sociedade por quotas respeita, a partir de
Janeiro de 2011 o capital minimo para a constitui¢do daquela deixou de ser obrigatdrio. Até entdo, se uma SGPS se quisesse
constituir sob a forma de sociedade por quotas tinha de ter um capital social minimo de € 5.000,00 (cinco mil euros).
Atualmente, o valor do capital social é definido pelos sdcios (artigo 201.° do CSC) sendo certo que cada quota tem de ter o
valor minimo de € 1,00 (um euro) (artigo 219.° n.° 3 do CSC). Por conseguinte, constituindo-se uma SGPS sob a forma de
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estatutos sociais da SGPS deverdo, obrigatoriamente, mencionar como objeto social Unico da
sociedade “a gestdo de participagdes sociais de outras sociedades como forma indirceta de
exercicio de actividades econdmicas” (artigo 2.° n.° 2), “nao podendo o mesmo ser ampliado
por qualquer forma” “®®. Contudo, os estatutos podem estabelecer limitacées quanto ao tipo,
natureza, nacionalidade ou montante das participacgdes sociais a adquirir e gerir (artigo 2.° n.°

3) desde que aquelas respeitem a lei societaria geral, e a propria lei das SGPS em particular.

3.2. Administracao

O exercicio e a organizacdo das funcdes administrativas no &mbito do tipo societario
especial que sdo as SGPS regem-se pelas disposi¢des aplicaveis as sociedades comerciais em
geral. Assim, a administracdo da sociedade esta entregue a 6rgdos sociais proprios, i.e.,
geréncia no caso da SGPS se constituir sob a forma de sociedade por quotas (artigo 252.° do
CSC), e conselho de administracdo no caso da SGPS se constituir sob a forma de sociedade
anénima (artigo 390.° do CSC) “*®. Tanto a um, como a outro, compete a prossecucdo do
objeto e a gestdo da atividade social, bem como a representacdo da sociedade sempre que se
justifique (artigos 259.°, 405.°, 406.° e 408.°, todos do CSC).

3.3. Fiscalizacao

sociedade por quotas, os sécios podem diferir a realizacdo das entradas em dinheiro até ao final do primeiro exercicio
econémico, devendo estas ser pagas em datas certas ou ficar dependentes da realizacdo de factos certos e determinados,
constituindo-se o0 s6cio em mora a partir do momento em que se cumpra cinco anos sobre a celebracéo do contrato, momento
a partir do qual aquela pode pela sociedade ser exigida (artigos 202.° n.° 4 e 203.°n.% 1 e 3, ambos do CSC). Por sua vez, se
uma SGPS se constituir sob a forma de sociedade andnima o montante minimo do capital social é de € 50.000,00 (cinquenta
mil euros) (artigo 276.° n.° 5 do CSC), ndo se podendo diferir as entradas em dinheiro por mais de cinco anos (artigo 285.°n.°
1 do CSC). “O montante da realizagdo de capital social e o diferimento da realizagdo podem ser importante se estivermos
perante uma holding a constituir do tipo familiar ou perante uma outra realidade em que os accionistas de um grupo
econoémico pretendem beneficiar de vantagens fiscais da adop¢do de uma estrutura holding ou da possibilidade de
reestruturagdo do grupo econdomico onde estdo inseridos”. Cfr. Jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacoes
Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, p. 99.

(158) Cfr. Nuno de Brito LoPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1200.

(59 Quando uma SGPS se constitui sob a forma de sociedade anénima, os 6rgaos de administracdo nas palavras de José A.
Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 104, encontram-se “investidos de poderes
plenos e exclusivos de gestao social”. Assim, por um lado, os administradores deverdo praticar actos que nio extravasem o
objeto social exclusivo, e por outo, deverdo praticar actos acessérios ou complementares a actividade principal, de gestdo
estratégica de participacfes sociais, com a observancia do disposto nos artigos 4.° e 5.°. Com efeito, quando uma SGPS
adquira imoveis ou conceda crédito (artigo 5. n.° 1 alineas a) e c)), quanto aos iméveis aqueles que se destinem a sua sede ou
a uma sua participada, e o crédito que seja concedido a uma sociedade na qual tem uma participagdo subsumivel aos n.% 2 e
3 do artigo 1.° e n.° 3 do artigo 3.%, tais actividades sdo admitidas pois concorrem entre si para delimitar o objeto; ja quando
uma SGPS presta atividades de gestdo e administracdo (n.° 1 do artigo 4.°), para além de aquela ser remunerada, indicia que a
SGPS chama a si determinados servigos comuns as suas participadas, potenciado assim a sua fungdo de ctpula num grupo de
sociedades.
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De acordo com o n.° 2 do artigo 10.%, as SGPS devem designar um revisor oficial de
contas — “ROC” — ou uma sociedade de revisores oficiais de contas — “SROC” — desde o
inicio da sua atividade, exceto se tal designacdo ja lhe for exigida nos termos de outras
disposicdes legais.

Quando uma SGPS se constitui sob a forma de sociedade por quotas, o artigo 262.° n.°
1, do CSC, estipula “o contrato de sociedade pode determinar que a sociedade tenha um
conselho fiscal, que se rege pelo disposto a esse respeito para as sociedades anonimas”. Ou
seja, quando se constitui uma sociedade por quotas, ab initio, aquela ndo é obrigada a dispor
de um fiscal Unico, ou de um conselho fiscal ou de um ROC que efetue a revisdo das contas.
Contudo, o contrato de sociedade pode determinar que a sociedade tenha um conselho fiscal,
e devera aquela nomear um ROC quando ultrapasse dois dos seguintes limites (artigo 262.°
n.° 2 do CSC): (1) total do balango: € 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil euros); (2)
total de vendas liquidas e outros proveitos: € 3.000.000,00 (tré€s milhdes de euros); (3) numero
de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50 (cinquenta).

Por outro lado, as sociedades an6nimas, dada a sua estrutura organizacional complexa,
poderdo escolher uma de entre as trés modalidade patentes no artigo 278.° do CSC, podendo
ter um conselho fiscal (alinea a) do n.° 1); uma comissao de auditoria e um ROC (alinea b) do
n.° 1), ou um conselho geral e de supervisdo e um ROC (alinea ¢) do n.° 1).

De uma forma muito genérica, o 6rgdo de fiscalizacdo terd como principais funcdes a
fiscalizacdo dos Orgdos administrativos, o controlo da conformidade legal e estatutaria do
funcionamento social, e verifica a regularidade das contas sociais ‘7.

Por conseguinte, as SGPS poder-se-do constituir sem que a forma societaria escolhida
(i.e., sociedade por quotas ou anénima) exija a nomeacdo de um ROC ou de uma SROC para
proceder a revisdo de contas. O artigo 10.° n.° 2 terd uma aplicacdo subsidiaria em face das
normas constantes do CSC na medida em que o primeiro obriga a SGPS a designar um ROC
ou uma SROC, desde o inicio da atividade, apenas e quando ndo dispuser de um revisor ou de
uma sociedade no seio do seu orgédo de fiscalizagdo. Tenha-se ainda em atengdo que o ROC
ou a SROC sio, obrigatoriamente, autdbnomos na medida em que “dispdem de um estatuto
especial, que ndo os mantém na dependéncia (laboral ou outra) da sociedade, tendo a
obrigacdo de ser imparciais relativamente a sociedade a cuja revisdo legal de contas

procedem. Assim sendo, a idoneidade da reviséo legal de contas € sempre assegurada, quer a

(79 3056 A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 106.
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nomeacdo do ROC ou de uma SROC seja feita no quadro de um drgdo de fiscaliza¢do ou fora
deste” @M. Ademais, tanto 0 ROC como a SROC, para além dos seus deveres gerais (artigo
446.° do CSC, e Lei n.° 140/2015, de 07 de Setembro), estdo sujeitos ao dever especial de
comunicacdo a Inspecdo-geral de Financas as infracdes que sejam imputaveis a SGPS, assim

que daquelas tome conhecimento (artigo 10.° n.° 3).

3.4. Da aplicacéo das normas respeitantes a Sociedades Coligadas

O disposto no artigo 11.° n.° 1, Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, nao
prejudica a aplicacdo subsidiaria do CSC, nomeadamente, dos artigos 481.° a 508.°-E. Estes,
relativos a sociedades coligadas, identificam dois tipos de sociedades coligadas: as sociedades
em relacdo de participacdo — as quais englobam as relacbes de simples participacdo (artigos
483.° e 484.°); de participacdes reciprocas (artigo 485.9), e relacdo de dominio (artigo 486.°) —,
e relacGes de grupo — as quais englobam as relacGes de dominio total (artigo 488.9); de grupo
paritario (artigo 492.°), e contrato de subordinacéo (artigo 493.9). A diferenca entre ambas é a
seguinte: ao passo que nas sociedades em relacdo de participacdo existem relacdes de capital
entre as sociedades, i.e., uma participa no capital de outra e assim sucessivamente, nas
relages de grupo as sociedades relacionam-se entre si ndo porque participam no capital umas
das outras, mas porque se subordinam a orientacdo de uma terceira.

Como acima se disse, 0 nosso CSC ndo define “grupo de sociedades” mas a ideia que
Ihe esta subjacente é a direcdo unitaria das sociedades. De acordo com Julio Tormenta, a
doutrina afirma que uma SGPS pode ser “titular activo de um vasto leque de situagdes de
coligacdo intersocietaria, que vao desde as situacdes de grupo propriamente dito (dominio
total, participacOes totalitarias) até as situacGes de sociedades em relacdo de participacao
(simples relacdo de participacdo, participagdes reciprocas, etc)” @72 1sto porque, ao passo que
as sociedades coligadas participam numas e noutras, mas prosseguem principalmente uma
atividade comercial ou industrial especifica, as SGPS dedicam-se exclusivamente a gestdo de
participacdes noutras sociedades, de modo que a sua participacdo nessas sociedades, em
regra, corresponde a 10% do capital com direito de voto. Ao adquirir, gerir e alienar as
participacGes detidas em carteira, a SGPS tem por objeto uma atividade econdémica indireta.

Assim, € uma vez que tem um fim econdmico desinteressado, e a “forma indirecta de

@7 Cfr. Nuno de Brito LOPES, “Os Aspectos Juridico-Societarios das SGPS”, cit., p. 1202.
@7 Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 125.
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exercicio de actividades econdmicas” respeita o principio da separagéo entre sociedades, esta
afirma-se enquanto uma das formas de organizacdo da cupula hierdrquica dos grupos
societarios, cujo objeto consiste na gestdo estratégica de participacdes, por forma a exercer
indiretamente a atividade econOmica integrada ou unitaria do conjunto das sociedades nas
quais participa.

Por conseguinte, dispde o n.° 2 do artigo 11.°, “¢ vedado a todas as sociedades
participadas por uma SGPS (...) adquirir acgdes ou quotas da SGPS sua participante, e bem
assim de outras SGPS que nesta participem, exceptuados 0s casos previstos na parte final do
n.° 1 do artigo 487.° do Cddigo das Sociedades Comerciais”. Ou seja, a sociedade participada
por uma SGPS ndo pode adquirir quotas ou a¢fes daquela a menos que as mesmas resultem
de aquisicdes a titulo gratuito, adjudicacdo em acao executiva movida contra devedores ou em

partilha de sociedades de que seja socia.

3.5. Superviséo

Da articulacdo dos artigos 9.° e 10.°, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro,
resulta que as SGPS encontram-se sujeitas a uma supervisdo interna, levada a cabo pelo ROC
ou pela SROC, e uma externa, levada a cabo pela Inspecdo-geral de Financas e pelo Banco de
Portugal.

Conforme se referiu anteriormente, tanto o ROC como a SROC estdo sujeitos ao dever
especial de comunicacdo a Inspecdo-geral de Financas das infracfes que sejam imputaveis a
SGPS, assim que daquelas tome conhecimento (artigo 10.° n.° 3).

Por sua vez, a Inspecdo-geral de Finangas €, nos termos do n.° 4 do artigo 10.%, a
entidade a quem compete a supervisao das SGPS. A esta deve ser comunicado, no prazo de 30
dias contado a partir do registo, ainda que provisorio, a constituicdo de uma SGPS e as
alteracdes que decorram ao respetivo contrato (artigo 9.° n.° 1), bem como anualmente devem
ser remetido o inventario das partes de capital incluidas nos investimentos financeiros
constantes do Gltimo balanco aprovado (artigo 9.° n.° 2). Com efeito, sob a Inspecdo-geral de
Financas recai o dever de comunicar ao Ministério Publico as infragdes que, nos termos do
diploma em anélise, determinem a dissolucdo de sociedades e aplicard, estas, as devidas
coimas (artigos 10.°n.° 4 e 13.9).

No que ao Banco de Portugal respeita, ficam sujeitas a supervisdo do Banco as SGPS
quando as participacOes detidas, direta ou indiretamente, lhes confiram a maioria dos direitos
de voto em uma ou mais instituicdes de crédito ou sociedades financeiras (artigo 10.°n°5 e
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artigo 117.° n.° 1 do RGICSF), e sempre que as SGPS detenham uma participagédo social em
instituicdes bancarias ou parabancérias que ultrapasse certos limites, a fixar em portaria pelo

Ministro das Financas (artigo 10.° n.° 6).

3.6. Sancoes

O Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, prevé um quadro de sancOes
contraordenacionais, aplicaveis pela Inspecdo-geral de Financas (artigos 10.° n.° 4 e 13.° n.°
1), cujos montantes estdo sujeitos a um duplo limite, i.e., 0 montante da san¢do pecuniaria
tem um limite minimo e um limite maximo, consoante a situacdo configure um caso de
negligéncia ou dolo. Contudo, 0 n.° 2 do artigo 13.° estatui caso haja a violagdo do disposto
nos n.% 5 e 6 do artigo 3.° e na alinea c¢) do n.° 1 do artigo 5.°, o Ministério Pablico pode
requerer ao Tribunal a dissolucdo judicial da SGPS que, atendendo ao critério de “especial
gravidade”, decidira se existe motivo para proceder a respetiva. Enquanto decorrer a agdo em
Tribunal, 0 mesmo podera ordenar a proibicdo de a SGPS adquirir ou alienar participacdes

sociais até a sentenca (artigo 13.° n.° 3).

4. A jurisprudéncia nacional em matéria de SGPS

A jurisprudéncia nacional publicada ao momento sobre o regime juridico das SGPS €
consideravelmente escassa *"®. Contudo, aquela que se encontra disponivel debrugou-se,
essencialmente, sobre dois assuntos: o objeto exclusivo das SGPS, e da constitucionalidade
do artigo 490.°n.° 3 do CSC.

Comecemos, pois, pelo objeto exclusivo das SGPS trazendo a colacdo o Acérddo do

Supremo Tribunal de Justica, de 29 de Setembro de 1988 7. De forma sintética é esta a

73) Acérdio do Supremo Tribunal de Justica, de 02 de Outubro de 1997, Boletim do Ministério da Justica, n.° 470, 1997, p.
619-624. Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de 29 de Setembro de 1998, Boletim do Ministério da Justica, n.° 479,
1998, p. 647-665. Sentenca do 7.° Juizo Civel da Comarca de Lisboa, de 28 de Julho de 1999, Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, n.° 6, 1999, p. 241-252. Ac6rddo da Relagdo de Lisboa, de 06 de Junho de 2002, Colectanea de
Jurisprudéncia XXVII, 2002, p. 92-96. Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de 10 de Abril de 2003, Colectanea de
Jurisprudéncia — Supremo XI, 2003, p. 86-88. Acorddo do Tribunal Constitucional processo n.° 491/2002, publicado em
Diario da Républica, Il série, n.° 18, 2003, p. 1057-1070. Acdrddo do Supremo Tribunal de Justiga, processo n.°
2778/09.7TVLSB-A.L1.S1, de 24 de Maio de 2011, disponivel em www.dgsi.pt. Acorddo do Tribunal da Relagdo de
Coimbra, processo n.° 2110/09.0T2AVR.C1, de 15 de Janeiro de 2013, disponivel em www.dgsi.pt

(79 Cfr. Acordio do Supremo Tribunal de Justica, de 29 de Setembro de 1998, Boletim do Ministério da Justica, n.° 479,
1998, p. 647 e ss.
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factualidade: a) a sociedade Cimpomdvel — Comércio Importador de Automdveis e
Acessorios, S.A., arrendou imdveis destinados a armazém de pecas e oficinas de reparacéo de
automoveis, e escritorios de apoio; b) cedeu a Cimpomovel — Veiculos Ligeiros, S.A., a
exploracdo do estabelecimento instalado nos locais arrendados; c) na data em que se da a
cessao de exploracdo, a Cimpomdvel — Comércio Importador de Automdveis e Acessorios,
S.A., alterou a firma para Cimpomovel — Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A,
bem como o0 objeto social; d) foi proposta acdo de despejo pela senhoria na qual invoca a
caducidade dos contratos de arrendamento na medida em que “se a arrendataria se transforma
numa sociedade gestora de participagOes sociais, ou por impossibilidade do seu objecto, ou
por ilicitude do mesmo, ou por situacdo analoga a da extincdo de pessoa colectiva (artigos
280.° do Codigo Civil e 1051.° n.° 1, alinea d), do Codigo Civil)”; e) a ora R¢é alegou “quem
explora, e portanto exerce uma actividade econémica de forma directa, no estabelecimento
comercial a que se reportam os presentes autos, ¢ a sociedade participada”. Por conseguinte,
sdo duas as questdes que se colocam: (1) pode uma SGPS ser titular de um estabelecimento
comercial cuja exploracdo cedeu a uma sociedade por si participada, e (2) pode uma SGPS ser
titular do direito ao arrendamento. O Supremo pronunciou-se da seguinte forma: i) “em
funcdo da natureza de certas actividades, a lei cometeu 0 seu exercicio a certa espécie de
sociedades, assinalando-lhes determinado objecto exclusivo, no duplo sentido de que o
referido objecto € privativo e de que as sociedades da espécie ndo podem dedicar-se a outras
actividades”; ii) “face a essa exclusividade, compreende-se que o n.° 1 do artigo 5.° enuncie
um conjunto de operagdes vedadas as sociedades gestoras de participagdes sociais”; iii) “se a
lei veda as sociedades gestoras de participagdes sociais a mera aquisicdo, ou manuten¢do na
titularidade, de bens imoéveis (...), por maioria de razdo se tem de entender que lhes € vedado
serem proprietarias de estabelecimentos comerciais, bem como serem titulares do direito ao
arrendamento de locais onde funcionem”; iv) “ao transformar numa sociedade gestora de
participacdes sociais, a Cimpomovel — Comércio Importador de Automdveis e Acessorios,
S.A., se colocou, por acto voluntario e intencional, numa situacdo em que a lei lhe veda
continuar a ser arrendatdria”. Portanto, o Supremo responde pela negativa as questdes
suscitadas naquela accao alicercando a sua decisdo no objecto Unico e exclusivo, tendo dado
provimento a pretensdo da autora decretando a caducidade co contrato de arrendamento com
fundamento no disposto na alinea d) do artigo 1051.° do Cdédigo Civil.

Relativamente a questdo da constitucionalidade do artigo 490.° n.° 3, do CSC, refira-se

gue a inconstitucionalidade do preceito ja teve acolhimento junto das instancias judiciais
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portuguesas " na medida em que se julgava existir a violacdo do principio da igualdade, da
proporcionalidade e da propriedade privada; todavia, a mesma foi posteriormente afastada
pela doutrina e pela jurisprudéncia 4. A aquisicdo tendente ao dominio total prevista no
artigo 490.° do CSC, néo é invencdo do legislador portugués, mas sim o decalque de uma
figura que existe noutros ordenamentos juridicos, nomeadamente, o alemédo, a qual pode ser
levada a cabo pela sociedade dominante, ou pelo sécio livre (n.°s 5 e 6 do artigo 490.°).

De acordo com o artigo 490.° n.° 3, “a sociedade dominante pode tornar-se titular das
accOes ou quotas pertencentes aos socios livres da sociedade dependente, se assim o declarar
na proposta, estando a aquisi¢do sujeita a registo por deposito e publicagdo”. Sem mais,
somos induzidos a crer que o preceito viola os principios de igualdade e propriedade dos
socios livres quando comparados aos demais; contudo, tal ndo é assim. Desde logo, o artigo
490.° n.° 3 do CSC, ndo pode ser analisado isoladamente pois caso assim 0 seja leva-nos a
extrair conclusbes menos corretas. Nesse sentido, no que a propriedade do socio livre respeita
a mesma ndo é, de facto, violada pois se atentarmos ao n.° 4 do normativo compreendemos
que a contrapartida das participacbes adquiridas pela sociedade dominante é consignar
dinheiro, acBes ou obrigacdes para 0 socio que se veja privado daquela participacdo em
especifico. No que a violagdo do principio da igualdade respeita, tal como o anterior, 0
mesmo nado se encontra violado pois a consignacdo em depdsito é feita pelo valor mais alto
constante do relatério do ROC, pelo que ndo basta que a contrapartida seja efetivamente
depositada mas paga, dai se exigir que o registo daquela aquisicdo esteja dependente do

depdésito da contrapartida.

(17 Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de 02 de Outubro de 1997, Boletim do Ministério da Justica, n.° 470, 1997, p.
619-624. Sentenca do 7.° Juizo Civel da Comarca de Lisboa, de 28 de Julho de 1999, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 6, 1999, p. 241-252. Acérdao da Relacdo de Lisboa, de 06 de Junho.

(78 Acorddo da Relagdo de Lisboa, de 06 de Junho de 2002, Colectanea de Jurisprudéncia XXVII, 2002, p. 92-96. Acérdao
do Supremo Tribunal de Justica, de 10 de Abril de 2003, Colectanea de Jurisprudéncia — Supremo XI, 2003, p. 86-88.
Acordao do Tribunal Constitucional processo n.° 491/2002, publicado em Diario da Republica, Il série, n.° 18, 2003, p. 1057-
1070. José A. Engréacia ANTUNES, Aquisi¢Oes Tendentes ao Dominio Total: Da sua Constitucionalidade, Coimbra, Coimbra
Editora, 2001.
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CAPITULO 3
O regime fiscal das Sociedades Gestoras de Participac¢des Sociais em

Portugal: Breves notas

O predmbulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, refere “o regime fiscal
que o presente diploma adopta para as SGPS, em sequéncia da Lei n.° 98/88, de 17 de Agosto,
tem em vista a concessdo de beneficios, sem o0s quais, de resto, tais sociedades teriam
viabilidade duvidosa ou pouco interesse pratico”, pelo que o aspeto fiscal assume um papel de
extrema importancia na consagracao legal desta figura no ordenamento juridico portugués.

O regime fiscal originariamente previsto no artigo 7.° “’"), entretanto revogado pela
Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro, que aprovou o Orcamento de Estado para o ano de
2002, sofreu com o decurso do tempo uma evolugdo notavel “ao ponto de se poder dizer que
se tera perdido em parte o brilho de outros tempos” (178),

A Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro, com o objetivo de regular em diferentes
sedes de imposto o regime fiscal destas entidades (a titulo de exemplo, no Cédigo do Imposto
sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC), no Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF),
no Cddigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado (CIVA)), procurava uma maior
sistematizacdo dos aspetos juridico-fiscais daquelas ™. Nesse sentido, as SGPS passaram a
beneficiar de um regime fiscal que se funda em dois aspetos *®%: (1) o regime de eliminagéo
da dupla tributacdo economica dos lucros distribuidos pelas suas participadas, e (2) a

tributacdo de mais e menos valias geradas com a alienacao de participacgdes sociais.

@77 Na redacéo originaria do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, dispunha o artigo 7.°, sob a epigrafe “regime
fiscal”, o seguinte: “1 — As SGPS ¢ aplicavel o disposto no n.° 1 do artigo 45.° do Codigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas colectivas (IRC), sem dependéncia dos requisitos ai exigidos quanto a percentagem de participagdo e ao prazo
em que esta tenha permanecido na sua titularidade. 2 — As mais-valias e menos-valias obtidas pelas SGPS, mediante a venda
ou troca das quotas ou accdes de que sejam titulares, é aplicavel o disposto no artigo 44.° do Cddigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC), sempre que o respectivo valor de realizacdo seja reinvestido, total ou
parcialmente, na aquisi¢do de outras quotas, ac¢des ou titulos emitidos pelo Estado, no prazo ai fixado.”.
178 josé A. Engracia ANTUNES, “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, cit., p. 113.
(7 Tjago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo de optimizacéo
fiscal, Vida Econémica, 2003, p. 15.
80 jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 136-144. Tiago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo
de optimizacao fiscal, cit., p. 15-50.
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Relativamente ao regime de eliminacdo da dupla tributacdo econdémica dos lucros
distribuidos “®%, de uma forma genérica, permite-se que uma sociedade deduza ao seu lucro
tributavel os lucros distribuidos pelas sociedades suas participadas, desde que estas tenham
sede ou direcdo efetiva em territorio portugués; sejam sujeitas e nao isentas de IRC, ou
reinam os requisitos estabelecidos na Diretiva n.° 2011/96/UE do Conselho, de 30 de
Novembro de 2011, que corresponde, com as necessarias adaptacbes, a Diretiva n.°
90/435/CEE do Concelho, de 23 de Julho, relativa ao regime fiscal comum aplicavel as
sociedades-mées e sociedades afiliadas de Estados-membros diferentes.

Até a Lei n.° 83-C/2013, de 31 de Dezembro, que aprovou o Orcamento de Estado
para 0 ano de 2014, da articulagdo do artigo 32.° n.° 1, do Estatuto dos Beneficios Fiscais
(EBF), com o artigo 46.° do Codigo do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas
(CIRC), a data vigente, poder-se-ia concluir que uma SGPS com sede ou direcdo efetiva em
territdrio portugués podia deduzir, ao seu lucro tributavel, os rendimentos correspondentes
aos lucros distribuidos pelas suas participadas desde que aquelas tivessem sede ou direcdo
efetiva no territorio portugués, estivessem sujeitas e nao isentas de IRC, ou a participacdo
tenha sido detida ininterruptamente durante o ano anterior a data da distribuicdo dos lucros,
durante o tempo necessario para completar o periodo de um ano referido no n.° 3 do artigo 1.°,
do Decreto-lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.

Com efeito, a introducdo deste regime de tributacdo “mais favoravel” das SGPS
parece nao ser aplicado quando em causa esteja a alienacdo de participacfes sociais antes de
decorrido um ano a contar da data da sua aquisicdo (alinea b) do n.° 1 do artigo 5.° do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro), pelo que Tiago Caiado Guerreiro ®? sugere a
aplicacdo do “regime geral do n.® 7 do artigo 46.° do CIRC, que estabelece que a dedugdo dos
rendimentos correspondentes aos lucros distribuidos sera reduzida a 50% nos casos em que a
participacdo ndo tenha sido detida ininterruptamente pelo periodo de um ano anterior ao
momento da colocacdo a disposicdo dos lucros e ndo haja intencdo de a manter pelo tempo
necessario para o completar, ou (...) embora houvesse inicialmente a intencdo de manter a
participacdo pelo periodo minimo de um ano, essa intencdo ndo foi mantida tendo a

participagdo sido alienada”. Traduzindo as palavras do autor: quando as participagdes sdo

@81 Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 136-138. Tiago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo
de optimizacao fiscal, cit., p. 15-20.
(82) Cfr. Tiago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo de
optimizagdo fiscal, cit., 2003, p. 20.
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detidas por um periodo inferior a um ano, havera uma deducdo de apenas 50% dos lucros
recebidos e incluidos na base tributavel da SGPS, ndo havendo, pois, uma total eliminagéo da
dupla tributacdo dos lucros distribuidos.

Por conseguinte, para que haja lugar a eliminacdo da dupla tributacdo econdémica
prevista no artigo 46.°, do CIRC, segundo o artigo 32.° n.° 1, do EBF, a participagdo social
tem de ser detida pela SGPS pelo periodo minimo de um ano. Antes da entrada em vigor da
Lei n.° 32-B/2002, de 30 de Dezembro, que aprovou o Orcamento de Estado para o ano de
2003, o antigo artigo 31.° n.° 1, do EBF, ndo fazia depender a aplicacdo do artigo 46.°, do
CIRC, da verificagdo do requisito temporal patente no n.° 3 do artigo 1.°, do Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de Dezembro. Assim, a introducgéo do requisito temporal no artigo 32.°n.° 1, do
EBF, agravou o regime fiscal das SGPS, nomeadamente ao ndo contemplar a eliminacdo da
dupla tributacdo quando a participacdo seja alienada antes de decorrido um ano da sua
aquisicdo. O legislador parece, pois, ndo ter compatibilizado o regime juridico com o regime
fiscal das SGPS esquecendo-se de que as aquelas foram criadas como instrumento de
fortalecimento do tecido empresarial portugués, o qual sem o correto incentivo a nivel fiscal
tem “viabilidade duvidosa ou pouco interesse pratico” (183)

No que a tributacdo de mais e menos valias (i.e., 0s ganhos e perdas) geradas com a
alienacéo de participacdes sociais respeita *®”, 0 mesmo tem sido alvo de diversas alteragées.

Desde 1989 a 2003, inclusive, o regime especifico das mais e menos valias relativas as
SGPS apontavam para a exclusdo ou diferimento de tributacdo a diferenca positiva de mais e
menos valias fiscais. A partir de 2003, por forca da Lei n.° 32-B/2002, de 30 de Dezembro,
que aprovou o Orcamento de Estado para aquele ano, e até a aprovacdo da Lei n.° 83-C/2013,
de 31 de Dezembro, que aprovou o Or¢camento de Estado para o ano de 2014, o regime das
mais e menos valias era tratado separadamente.

Com efeito, a lei que aprova o Orcamento de Estado para o ano de 2003 introduziu
nos n.% 2 e 3 do artigo 32.°, do EBF, normas especiais anti abuso que tornaram o regime

fiscal complexo gerando dificuldades interpretativas ®. Em tragos gerais, aferir-se-a o

(8% preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.
8 Jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participac8es Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 138-144. Tiago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo
de optimizacao fiscal, cit., p. 20-50.
%) Jalio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 137. Tiago Caiado GUERREIRO, O Novo Regime Fiscal das SGPS — Como estruturar e organizar um processo de
optimizac&o fiscal, cit., p. 24.
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regime das mais e menos valias entre 0 periodo que medeia 2003 a 2013, guiando-nos por
Julio Tormenta e Tiago Caiado Guerreiro, respetivamente.

Comecemos por aferir o regime das mais-valias fiscais ®® em vigor entre 2003 a
2013. Extrai-se que (1) as mais e menos valias realizadas por uma SGPS mediante
transmissdao onerosa, desde que a participacdo seja detida hd mais de um ano, e respetivos
encargos financeiros, ndo concorrem para formacao do lucro tributavel, no entanto tal ndo tem
aplicabilidade quando as mais-valias, e respetivos encargos, resultem de participacfes detidas
pela SGPS por periodo inferior a trés anos, e tenham sido adquiridas a entidades com a qual a
SGPS tenha relagdes especiais, ou com domicilio, sede ou dire¢do efetiva em territdrio sujeito
a um regime fiscal mais favoravel, ou ainda residentes em territorio portugués e sujeitas a um
regime especial de tributacdo; (2) as mais-valias realizadas pela SGPS sdo tributadas quando
tenham resultado de transformacdo de uma sociedade (i.e., 0 conceito de transformacdo é um
conceito de outro ramo do direito que ndo o fiscal, pelo que por forga do artigo 11.° da Lei
Geral e Tributaria, aquele devera ser interpretado “no mesmo sentido daquele que tem nesse
outro ramo, salvo se outro decorrer da lei”’) que ndo fosse SGPS, desde que entre a data da
transformacéo e da alienacdo ndo tenham decorrido trés anos; (3) a mais-valia resultante da
alienacdo de uma participacdo social de uma SGPS a outra sera tributada desde que ndo tenha
decorrido um periodo minimo de trés anos de detencdo pela entidade vendedora; (4) se entre 0
primeiro e o terceiro ano de detencdo da participacdo social se verificar alguma das situacdes
elencadas anteriormente, a mais-valia sera tributada, e 0s respetivos encargos dedutiveis,
sendo estas situacGes enquadraveis na previsdo da norma anti abuso constante do artigo 32.°
n.° 3, do EBF, por fim, (5) as participacfes sociais que sejam detidas ha menos de um ano, no
gue a mais-valias se refere serdo tributadas na totalidade porquanto ndo usufruem da exclusédo
de 50% prevista no artigo 45.°, do CIRC, a data vigente, pelo simples facto de ndo serem
detidas ha pelo menos um ano.

Por outro lado, no que & menos-valias concerne ™®” (1) aquela que seja apurada
aquando da transformacéo de uma sociedade que ndo fosse SGPS, que resulte da alienagéo de
uma participacdo social por uma SGPS a outra, e quando as mais-valias, e respetivos
encargos, resultem de participagdes detidas ha mais de trés anos, ndo sera dedutivel, e (2) as

menos-valias referentes a participacfes sociais detidas ha menos de um ano podem ou néo ser

%) jilio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus
Limites, p. 141-143.
87 |bidem.
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dedutiveis consoante se lhes aplique os artigos 23.° n°s 5, 6 e 7 (sendo 0s n°% 5, 6 e 7
igualmente normas anti abuso a semelhanca do n.° 3 do artigo 32.° do EBF) e 42.° n.° 3
(permite apenas a deducédo de 50%) ambos do CIRC, ha data vigente.

Esclarecido isto, a Lei n.° 83-C/2013, de 31 de Dezembro, que aprovou o Orcamento
de Estado para o0 ano de 2014, em articulagdo com a Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro, que cria
no d&mbito da Reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas um regime de
participation exemption de caracter universal, aplicavel aos lucros distribuidos e as mais e
menos valias, com o intuito de tornar a jurisdicdo portuguesa mais atrativa e competitiva,
opera a revogacao do estatuto fiscal especifico atribuido até entdo as SGPS pelo artigo 32.°,
do EBF. Pela Reforma do IRC dé&-se a unificacdo do regime juridico tributéario das sociedades
comerciais e gestoras de participacdes sociais %9,

Por conseguinte, a aplicacdo do Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de
Sociedades (RETGS) previsto nos artigos 69.° a 71.°, do CIRC, permite aos grupos serem
tributados de acordo com a realidade econémica, enquanto uma entidade com capacidade
contributiva Ginica %%,

Segundo determina o artigo 69.° n.° 1, do CIRC, o RETGS é um regime de aplicacdo
facultativa, e ndo obrigatério, na medida em que a sua aplicacdo depende, por um lado do
preenchimento de certos requisitos, e por outro de uma manifestacdo de vontade por parte da
sociedade dita dominante. Com efeito, o legislador fiscal imp&e alguns condicionalismos para
a aplicacdo do RETGS podendo-se, assim, falar na existéncia de “requisitos de ordem
material e ordem formal” %9,

Relativamente aos requisitos de ordem material, previstos no artigo 69.° n.% 2, 3 e 4,
do CIRC, somos da opinido que no que ao n.° 2 respeita, existe um grupo de sociedades
guando uma sociedade, dita dominante, detém, direta ou indiretamente, pelo menos, 90% do
capital de outra ou outras sociedades ditas dominadas, desde que tal participacdo lhe confira
mais de 50% dos direitos de votos. Por seu turno, n.° 3 contém as seguintes expressoes “a
opgao” e “so pode” querendo o legislador impor a sociedade que se arroga dominante nao sé

uma manifestagéo de vontade para aplicagdo do RETGS como o preenchimento, cumulativo,

(188) paulo Olavo CUNHA, Direito Empresarial para Economistas e Gestores, Janeiro 2014, Almedina, p. 221.

(89 joaquim Miguel Garrido de OLIVEIRA, O Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades, Relatorio de Pés-
?radua(;éo, p. 4 -6, disponivel em http://wwuw.cije.ut.pt , consultado no dia 23.04.2014.

190) josé A. Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estruturas e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietaria,
cit., p. 205-210. Joaquim Miguel Garrido de OLIVEIRA, O Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades,
Relatério de Pés-graduacdo, p. 8, disponivel em http:///www.cije.ut.pt, consultado no dia 23.04.2014.
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dos requisitos patentes nas suas alineas. Nessa medida, a alinea a), do n.° 3, do artigo 69.°,
pode ser fracionada, isto porque por um lado exige que “as sociedades pertencentes ao grupo”
tenham todas “sede e direcdo efetiva em territorio portugués”, e por outro “a totalidade dos
rendimentos esta sujeita ao regime geral de tributagdo em IRC, a taxa normal mais elevada”,
i.e., se a sociedade dominada for tributada, em sede de IRC, a uma taxa inferior a “normal
mais elevada”, e ndo renunciar a aplicacdo da mesma, para os efeitos do artigo 69.°, n.° 4,
alinea d), do CIRC, pode ndo ser admitida no grupo e beneficiar do regime em causa. No que
a alinea b), do n.° 3, do artigo 69.°, respeita, aquela contempla um requisito temporal, i.e.,
exige que a sociedade dominante possua, pelo menos, hd um ano uma participacdo na
sociedade dominada. Por forca alinea c), do n.° 3, do artigo 69.°, a sociedade dominante nunca
podera ser designada dominada. Porém, nos termos da alinea d), do n.° 3, ndo pode beneficiar
da aplicacdo do RETGS a sociedade que tiver recusado nos trés anos anteriores aquele em que
pretende beneficiar, a aplicacdo do mesmo.

Com efeito, o preenchimento cumulativo do disposto no n.° 3, do artigo 69.°, do
CIRC, em articulacdo com o n.° 11, do mesmo normativo, implica a aquisicdo de uma
faculdade por parte da sociedade dominante, i.e., aquela pode optar pela aplicacdo do RETGS
sendo certo que a luz do n.° 12, do artigo 69.°, tem de fazer prova de que o mesmo é a si
aplicavel.

Por conseguinte, preenchidos os requisitos anteriormente elencados, caso se verifique
qualquer uma das situacdes dispostas no n.° 4, do normativo em crise, a sociedade visada ndo
pode ver a si aplicado o RETGS.

Cumpre realcar que o RETGS aplica-se apenas, e somente, as sociedades por quotas,
anonimas ou em comandita por acdes, pelo que se exclui quaisquer outras formas pelas quais
as sociedades se apresentem (alinea g) do n.° 4 do artigo 69.°, do CIRC).

Por seu turno, os requisitos de ordem formal estdo consagrados nos n.%s 7, 8 e 9 do
artigo 69.°, referindo-se, sobretudo, a formalismos e prazos a observar pelas sociedades
dominantes, e dominadas, aquando da comunicacdo da pretensdo de serem tributadas segundo
0 RETGS, bem como as alteragdes posteriores ao mesmo, nomeadamente, a cessa¢ao ou
reniincia & sua aplicacao.

O artigo 70.°, sob a epigrafe “determinagdo do lucro tributavel do grupo” refere-se,
por um lado ao lucro tributavel enquanto aquele que resulta da soma dos lucros tributaveis e
prejuizos fiscais considerados na sua individualidade, e por outro lado para efeitos da

aplicacdo do RETGS o lucro tributado ndo é o mesmo que est& consagrado no artigo 17.°, n.°
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1, do CIRC, pelo que sera a declaracdo de rendimentos do grupo, e ndo as declaracbes
individualizadas das sociedades dominadas, liquidavel.

Por fim, o artigo 71.°, sob a epigrafe “regime especifico de deducdo de prejuizos
fiscais”, manda aplicar o artigo 52.°, do CIRC, quando aos grupos de sociedades seja de
aplicar o RETGS. Ou seja, de acordo com aquele Gltimo os prejuizos fiscais sé poderdo ser
deduzidos aos lucros tributaveis do grupo quando os haja, pelo que aqueles que ndo possam
sé-lo no imediato sé-lo-do nos cinco periodos de tributacdo seguintes (n.° 1 do artigo 52.°, na
redacdo que lhe € dada pelo artigo 113.° da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro). Porém, a
Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro, procede a alteragao dos periodos de tributacdo que se iniciem
ou aos factos tributarios que ocorram em/ou apds 1 de Janeiro de 2014, pelo que 0s prejuizos
fiscais, quando os haja, poderdo ser deduzidos em um ou mais dos 12 periodos de tributacao
posteriores.

O legislador fiscal configura, pois, a deducdo dos prejuizos da seguinte forma: os
prejuizos fiscais do grupo serdo deduzidos ao lucro tributavel do mesmo, sendoo limite
dedutivel o previsto o n.° 2 do artigo 52.°. Contudo, nos termos da alinea a), do artigo 71.°, 0s
prejuizos das sociedades do grupo, quando anteriores ao inicio da aplicacdo do RETGS,
poderdo ser igualmente deduzidos ao lucro tributavel tendo como limite o lucro tributavel da
sociedade a qual respeitam (n.° 6, do artigo 71.°), pois deve ser respeitada a regra da
antiguidade na deducéo dos prejuizos fiscais. Ademais, de acordo com o n.° 2, do artigo 71.°,
guando haja lugar a fusbes entre sociedades do grupo, ou uma ou mais sociedades que nédo
pertengam ao mesmo, 0s prejuizos das sociedades fundidas, que hajam ocorrido em exercicios
anteriores, podem ser deduzidos até ao limite do lucro tributavel da nova sociedade, ou
daquela incorporante, desde que para tanto seja obtida autorizacdo do 6rgdo competente para
o efeito, por requerimento dos interessados, a ser entregue até ao fim do més seguinte aquele
no qual foi solicitado o registo de fusdo societario (artigos 74.° e 75.°, do CIRC). Terminando
a aplicacdo do RETGS néo serdo posteriormente dedutiveis 0s prejuizos aos lucros tributaveis
aferidos nos periodos de tributacdo (alinea c), do n.° 2, do artigo 71.°). Se pelo contrario se
verificar a saida de uma, ou mais sociedades, do grupo e 0 RETGS continuar a ser aplicado as
demais, extingue-se o direito de deduzir a quota-parte dos prejuizos que digam respeito

aquelas que sairam (alinea d), do n.° 2, do artigo 71.°).
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Feito o breve enquadramento deste regime fiscal unificado, a sua aplicacdo tem a si
associadas vantagens e desvantagens °Y. Com efeito, relativamente as vantagens diga-se que
0 RETGS (1) tem caracter facultativo, encontrando-se dependente de dois fatores, i.e., do
preenchimento cumulativo do n.° 3, do artigo 69.°, e de uma manifestacdo de vontade por
parte da sociedade dominante (n.° 3 e n.° 11, do artigo 69.°); (2) que ao nivel da tributagédo de
rendimentos do grupo, aquele é tratado enquanto uma Unica entidade; (3) que ao nivel da
eliminacdo da dupla tributacdo dos lucros distribuidos, a mesma é aplicada aos lucros
distribuidos entre as sociedades do grupo; (4) que ao nivel da retencdo da fonte, ha dispensa
da mesma, e (5) que no que as menos-valias respeita, existe a possibilidade de aproveitamento
dos prejuizos registados por algumas sociedades do grupo nos lucros tributaveis obtidos por
outras.

Relativamente as desvantagens da aplicacdo do RETGS somos a dizer que (1) todas as
empresas devem possuir a sua sede ou direcdo efetiva no territdrio portugués; (2) que a
dispensa de retengdo na fonte ndo tem expressdo quando as empresas do grupo sejam
tributadas na sua individualidade; (3) que ha lugar a responsabilidade solidaria das empresas
agrupadas pelo pagamento do imposto agregado; (4) que sempre que ocorra uma saida a
quota-parte do prejuizo ndo pode ser utilizada na matéria calcetavel do grupo, e (5) que as
sociedades agrupadas estdo obrigadas ao cumprimento de formalidades e obrigacGes legais
complementares.

Aqui chegados cumpre dizer que a unificacdo do regime fiscal, operada pela Reforma
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, através do RETGS é um importante
instrumento no campo do planeamento fiscal dos grupos.

Porém, as sociedades gestoras de participacBes sociais, objeto de estudo, perderam,
por via daquele, o regime fiscal proprio sem o qual, nas palavras do legislador de 1988, “tais

sociedades teriam viabilidade duvidosa ou pouco interesse pratico” ‘%,

Tendo em conta a ideia subjacente a criacdo deste tipo societario especial, i.e., “a
criagdo de condicdes favoraveis, designadamente de natureza fiscal, que facilitem e
incentivem a criacdo de grupos econdémicos, enquanto instrumentos adequados a contribuir

para o fortalecimento do tecido empresarial portugués” ™, a Comisséo para a Reforma do

@9 jGlia Maia MARTINS, (Des)vantagens do Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades, Tese de Mestrado
em Contabilidade e Finangas, Porto, 2014, p. 56-58, disponivel em
http://recipp.ipp.pt/bitstream/10400.22/5146/1/DM_J%C3%BAlia%20Martins 2014.pdf, consultado no dia 30.10.2015.

(192) Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.

%) | dem.
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Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas recomendou a extin¢do do regime juridico
das SGPS, por forga da revogacéo do artigo 32.°, do EBF, por entender que a unificagdo do
regime juridico tributario levara a perda de importancia das respetivas sociedades %,
Contudo, a Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro, ndo acolheu a recomendacao da Comissao
no sentido de revogar o regime juridico das SGPS encontrando-se aquele em vigor, & presente
data, ndo tendo tido o legislador a preocupacdo de compatibilizar o regime juridico com a
unificacdo fiscal agora em vigor, deixando este tipo societario especial esvaido de sentido na

medida em que deixaram de ser um instrumento Gtil fiscalmente competitivo "

% JGlia Maia MARTINS, (Des)vantagens do Regime Especial de Tributagdo dos Grupos de Sociedades, Tese de Mestrado
em Contabilidade e Financas, Porto, 2014, p. 56, disponivel em
http://recipp.ipp.pt/bitstream/10400.22/5146/1/DM_J%C3%BAlia%20Martins_2014.pdf, consultado no dia 30.10.2015.
Paulo Olavo CUNHA, Direito Empresarial para Economistas e Gestores, Janeiro 2014, Almedina, p. 221.

(%) para maiores desenvolvimentos, Hugo Moredo dos SANTOs, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, IlI
Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto
Duarte), Coimbra, Almedina, 2014, p. 493-503.
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CAPiTULO 4
O Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro: reformas legislativas e

guestdes inerentes

Vimos que as sociedades gestoras de participacdes sociais distinguem-se, nitidamente,
das sociedades comerciais (em geral) pelo objeto que prosseguem. Enquanto as Gltimas tém
por objeto uma atividade econdémica direta, seja ela comercial, seja ela industrial, podendo
subsidiariamente deter participacGes sociais alheias, as primeiras tém por objeto Unico e
exclusivo a gestdo de participacbes sociais de outras sociedades, como forma indireta de
exercicio de atividades econdmicas (artigo 1.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
Dezembro).

Com efeito, as SGPS dedicam-se quase exclusivamente a gestdo de participagdes
sociais de outras sociedades, com caracter de estabilidade e permanéncia (n.° 3 do artigo 1.9),
devendo, em regra, a sua participacao atingir, pelo menos, 10% do capital com direito de voto
da participada. Dissemos “quase” pois o artigo 4.° permite o desenvolvimento acessorio, ou
complementar, de servicos técnicos de gestdo e administracdo conquanto sejam prestados as
sociedades por si participadas, ou com as quais hajam aquelas celebrado um contrato de
subordinacdo (cfr. artigo 493.°, do CSC).

Sendo criada com o intuito de adquirir, gerir, recebendo beneficios e mais-valias de tal
detencéo, e, consequentemente alienar participacdes sociais, a SGPS tem por objeto uma
atividade econdmica indireta através dessas participacdes sociais, ndo exercendo por essa via
qualquer atividade comercial ou industrial direta, essa acometida a sociedade por si
participada. E precisamente esta gestdo por via indireta que as distingue das demais
sociedades comerciais, com particular destaque as sociedades coligadas, do titulo VI, do CSC,
as quais participam umas nas outras, enquanto prosseguem a sua atividade econdémica direta.

Embora ndo desenvolvam uma atividade em comum com as suas participadas, ou
repartam, com aquelas, os lucros resultantes da atividade empreendida, “as SGPS sdo um
fendmeno incontorndvel na organizacao societaria moderna” (19) " Estas assumem, como ja

tivemos oportunidade de referir, a cupula dos grupos econdémicos permitindo-se, através

(%) Cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “SGPS: gestio de participagdes sociais como forma indirecta de exercicio de actividades
econdmicas”, cit., p. 440.
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destas, a concentracdo da atividade de gestdo e administracdo numa sO entidade, esta
especializada, com vista a implementar politicas que permitem a evolu¢do concertada e
coordenada do grupo.

O regime juridico das sociedades gestoras de participacbes sociais surge por
intermédio do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, no sentido de rever, a data, “o
quadro legal das sociedades holding”**. Segundo escreve Hugo Moredo dos Santos %9,
“esse regime juridico diz-Se proprio pois o regime geral ja admite, nos termos previstos no art.
11.°, n.° 6 do CdSC, que a gestdo de uma carteira de titulos [...] constitua objeto de uma
sociedade. Aquilo que o art. 1.° do DL 495/88 vem trazer de novo é a transformacdo dessa
faculdade num “Unico objeto contratual” — gestdo de participacbes sociais de outras
sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas”. Paralelamente a este

surge um regime fiscal proprio @9

, mais favoravel que o regime aplicavel as demais
sociedades comerciais, que procura ultrapassar as inumeras limitagdes no que toca a
capacidade das SGPS decorrentes da especificidade e exclusividade do seu objeto — a gestdo
de participacdes sociais de outras sociedades.

Desde a sua publicitacdo até ao presente, o regime juridico préprio e o regime fiscal,
igualmente proprio, sofreram alteragdes sendo as mais significativas as de natureza fiscal.

O regime juridico proprio das sociedades gestoras de participacGes sociais foi alterado,
nas Gltimas duas décadas, em trés momentos: em 1994, pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de
Dezembro; em 1998, pelo Decreto-Lei n.° 378/98, 27 de Novembro, e em 2001, por forca da
Lei n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro. Através destes o legislador procurou criar condicoes
mais favoraveis a constituicdo de SGPS, sendo certo que (1) nunca alterou o objeto deste tipo
societario (artigo 1.°, n.° 1), nem tdo-pouco modificou o periodo minimo de detencdo da
participacdo (artigo 1.°n.° 3).

Por conseguinte, de entre as alteracGes mencionadas merece maior destaque a primeira
na medida em que o impacto na versdo original é significativo. Passamos a explicar.

O Decreto-Lei n.° 318/14, de 24 de Dezembro, reconhece no seu preambulo que “as

sociedades gestoras de participagdes sociais (SGPS) tém vindo a desempenhar na economia

97 Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.

(%) Cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, Il Congresso Direito das Sociedades em
Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Coimbra, Almedina, 2014, p. 495.
(199) Segundo consta do predmbulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, “a meta do mercado inico europeu, a
atingir ja em 1992, impde, que sejam dados outros passos mais significativos no sentido de criar condiges favoraveis,
designadamente de natureza fiscal, que facilitem e incentivem a criagdo de grupos econémicos, enquanto instrumentos
adequados a contribuir para o fortalecimento do tecido empresarial portugués” (sublinhado nosso).
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nacional um papel significativo na consolidagdo de uma estrutura empresarial solida,
favorecendo a criagdo de grupos econdmicos e tornando-se, por essa via, um factor de
convergéncia da economia portuguesa”. Nesse sentido, “por forma a conferir-lhes maior
operacionalidade” procurou o legislador flexibilizar o elenco dos casos em que se admite a
aquisicdo e detencdo de participacOes que ndo preencham os requisitos do n.° 2, do artigo 1.°,
bem como procurou atenuar ou eliminar as restri¢des a sua atividade. Assim, uma SGPS pode
adquirir e deter participacGes que representem menos de 10% do capital com direito de voto
nas seguintes situacdes: (1) até ao montante de 25 % do valor total das participacdes incluidas
nos investimentos financeiros constantes do Gltimo balanco aprovado; (2) quando o valor da
aquisi¢ao de cada participacdo nao seja inferior a 1 milhdo de contos (aproximadamente €
5.000.000,00 (cinco milhdes de euros)); (3) quando a aquisicao resulte de operacdes de fusdo
ou cisdo da sociedade participada, e (4) quando a participacdo ocorra em sociedade com a
qual a SGPS tenha celebrado um contrato de subordinacgdo. Por outro lado, pode uma SGPS
ser titular de imoéveis desde que sejam afetos a sua instalacdo ou de uma sua participada, bem
como conceder crédito a sociedades por si participadas, tendo-se deixado de cominar com
nulidade a pratica de atos em violacao do disposto no artigo 5.°.

Em funcdo desta alteracdo suscitam-se as seguintes questfes: (1) tendo-se reformulado
por completo o artigo 5.°, pode uma SGPS adquirir e deter quotas ou agdes proprias?; (2)
pode aquela ser titular de acdes preferenciais sem voto ou de obrigacGes convertiveis em
acoes?; (3) os negdcios celebrados em violacdo do disposto nos artigos 3.° e 5.°, conduz a
nulidade dos mesmos por forca do disposto no artigo 294.°, do CC?.

Relativamente a 1.2 questdo, saber se uma SGPS pode adquirir quotas ou acdes
proprias, a resposta parece ser afirmativa ®°?. Do artigo 5.2, n.° 1, do Decreto-Lei n.° 495/88,
de 30 de Dezembro, na sua redacdo originaria, dispunha-se “as SGPS ¢ vedado adquirir
quotas ou agdes proprias”. Todavia, por forca do Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro,
operou-se a reformulagédo do artigo 5., n.° 1 suprimindo-se a proibi¢do de aquisi¢do de quotas
ou acdes proprias, nada se consagrando acerca do assunto. Portanto, na omisséo da lei somos

da opinido que uma SGPS pode adquirir quotas ou participagdes proprias. Todavia, diga-se

@9 gequndo escreve Jodo Calvdo da SiLva, “Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais (Holding)”, Estudos em
Homenagem ao prof. Arnaldo Wald — A evolugéo do Direito no séc. XXI, Edi¢es Almedina, 2007, p. 193-194, “com a nova
redacc¢do do art. 5.° dada pelo Decreto-lei n.° 318/94, as proibicdes assinaladas desapareceram, passando a aplicar-se o regime
geral das sociedades comerciais (art. 316.° e segs. do Cédigo das Sociedades Comerciais), conforme expressis verbis dito no
citado predmbulo daquele diploma legal. Nenhuma ddvida séria e consistente, portanto, acerca da possibilidade actual de uma
SGPS adquirir, por um lado, obrigagdes de sociedades em que ndo tenha participagdo [...] e, por outro lado, ac¢des proprias,
nos termos do Codigo das Sociedades Comerciais”.
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que a aquisicdo e detencdo destas quotas ou agdes proprias encontra-se limitada pelo objeto
unico e exclusivo daquelas, i.e., uma vez que o objeto consiste na gestdo de participaces
sociais de outras sociedades, a auto participacdo ndo se inclui no mesmo portanto as SGPS
podem deter quotas ou acBes proprias ndo podendo apenas exercer os direitos sociais
inerentes aquelas, maxime o direito de voto.

Quanto a 2.2 questdo, saber se uma SGPS pode ser titular de acdes preferenciais sem
voto ou de obrigacdes convertiveis em acdes %Y, utilizando a motivagdo anteriormente
exposta, somos a dizer que a resposta é igualmente positiva.

No que concerne a 3.2 questdo, saber se negocios celebrados em violagdo do disposto
nos artigos 3.° e 5.°, conduz a nulidade dos mesmos, por forca do disposto no artigo 294.°, do
CC, inclinamo-nos por uma resposta negativa ®®. O n.° 2, do artigo 5.°, do Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de Dezembro, na sua redacdo originaria dispunha “os actos que infringem o
disposto nas alineas a) a ¢) do nimero anterior sdo nulos, excepto se resultarem de compra ou
venda de accdes e obrigacdes em bolsa de valores”. Uma vez que o legislador pelo Decreto-
Lei n.° 318/94, de 24 de Dezembro, procurou conferir uma maior operacionalidade a este tipo
societario optou por salvaguardar a validade dos atos praticados por uma SGPS em violacao
do disposto nos artigos 3.° e 5.°, associando tdo-somente a tal infragdo a aplicacdo de sangdes
de natureza pecuniaria (cfr. artigo 13.9).

Entre outras alteracBes, mencione-se apenas que o Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de
Novembro, alterou de 25% para 30%, o valor total das participacBes iguais ou superiores a
10% do capital com direito de voto das sociedades participadas, incluidas nos investimentos
financeiros constantes do Gltimo balanco aprovado (artigo 3.°, n.° 3, alinea a)).

O regime juridico préprio das SGPS suscita, ainda, uma outra questdo: qual o valor
juridico dos atos praticados por uma SGPS que ndo se reconduzem ao objeto contratual
legalmente estabelecido %),

Nos termos do artigo 1.°, n.° 1, as SGPS tém por objeto contratual a gestdo de
participacbes de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades

econdmicas. Por conseguinte, o objeto ndo limita a capacidade juridica do tipo societario em

@) |hidem.

%) J9lio TORMENTA, As Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e 0s seus
Limites, cit., p. 128-129.

203 Sobre esta questdo escrevem, entre outros, José Miguel DUARTE, Actos praticados pelas sociedades gestoras de
participacdes sociais — algumas consideracdes, Vida Judiciaria, n.° 90, 2005, p. 18-25. Julio TORMENTA, As Sociedades
Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p. 137-131.
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crise pois o contrato de sociedade, para além de mencionar expressamente o0 objeto Unico
daquela, pode conter limitagbes quanto ao tipo de participaces admitidas, i.e., 0 contrato de
sociedade pode restringir as participacdes admitidas em func¢éo do tipo, objeto, do montante
ou da nacionalidade das sociedades participadas (artigo 2.°, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30
de Dezembro.

Com efeito, embora o objeto ndo limite a capacidade das sociedades o certo € que
constitui os 6rgdos sociais daquela no dever de ndo exceder 0 mesmo, ou de ndo praticar atos
contrarios aquele (artigo 6.%, n.° 4, do CSC). Contudo, a sociedade pode opor a terceiros as
limitacOes de poderes resultantes do seu objeto contratual se provar que o terceiro tinha
conhecimento de que o ato praticado ndo respeitava essa clausula e se, entretanto, ela ndo
tiver assumido o ato, por deliberacdo expressa ou tacita dos seus socios (vide, artigos 260.°,
n. 2 e 409.% n.° 2, ambos do CSC).

A administracdo de uma sociedade tendente a boa gestdo do patriménio e o interesse
social implica a pratica de dois tipos de atos, i.e., atos que se reconduzem tipicamente ao
objeto contratual e atos que se deverdo encarar como decorrentes da prossecucdo desse
mesmo objeto.

Quanto aos primeiros, 0s atos praticados podem desenvolver o objeto contratual a
titulo principal, quando a sociedade adquire, gere e por fim aliena participacfes sociais, ou a
titulo acessorio, quando a sociedade adquira imdveis em que se estabelece uma sua
participada, e simultaneamente celebra um contrato de seguro sobre o mesmo.

Relativamente aos segundos, a doutrina italiana desenvolveu um critério chamado “da
abstrata instrumentalidade ou idoneidade do ato a realizagdo do objeto social”. Segundo
escreve José Miguel Duarte ®*? entende-se a “aplicagio deste critério como eliminando a
subsuncdo ao objeto (apenas) dos actos que, em abstracto, repugnam a sua realizacdo, 0s
quais se reconduzem, basicamente, a duas categorias: a realizacdo de negocios proibidos por
delimitacGes negativas do objecto estatutario e a realizacdo de negocios que, além de ndo se
reconduzirem tipicamente ao desenvolvimento do objecto, provoquem uma alteracéo

substancial do patrimdnio societario”.

09 Cfr. José Miguel DUARTE, Actos praticados pelas sociedades gestoras de participagdes sociais — algumas consideragdes,
Vida Judiciaria, n.° 90, 2005, p. 19-20.
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Portanto, para se aferir da validade dos atos praticados além do objeto sdo duas as
categorias a ser analisadas ?°®: 1.2) negécios juridicos que séo proibidos por uma delimitag&o
negativa do objeto social, e 2.%) negdcios juridicos que ndo se enquadram no objeto social e
provocam, adicionalmente, uma alteracdo substancial do patrimdnio societério.

Sao exemplo de negdcios proibidos pela delimitacdo negativa do objeto os praticados
em violagdo do contrato de sociedade, nomeadamente, se aquele ao abrigo da faculdade
contida no artigo 2.°, n.° 3, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, estipula que a
sociedade encontra-se impedida de adquirir participacdes sociais, de responsabilidade
limitada, em sociedades cuja lei pessoal € estrangeira. Caso a sociedade adquira participacoes
em sociedades cuja lei pessoal é estrangeira, a mesma viola o objeto.

Sdo exemplo de negdcios juridicos que ndo se enguadram no objeto social e
provocam, adicionalmente, uma alteracdo substancial do patrimonio societario aqueles que,
naturalmente, ndo se reconduzem tipicamente ao objeto societario. Portanto, se uma SGPS
compra unidade de participacdo em fundos de investimento, ou uma colecdo de arte, desde
gue o impacto no patriménio societario ndo seja significativo e ndo torne insuscetivel a
prossecucdo d o objeto contratual Unico — gestdo de participacGes sociais de outras sociedades
—, e 0 objetivo da compra for a melhoria dos recursos financeiros, aquela ndo desvirtua o
objeto podendo ser admitida.

Dito isto, somos a dizer o seguinte: a 1.2 categoria viola manifestamente o contrato de
sociedade e mostra-se incompativel com o objeto contratual, ao passo que a 2.2 categoria ndo
viola o contrato de sociedade mas tdo-s6 pde em causa a prossecucdo do objeto social quando
0 ato praticado pela SGPS implique uma grande mobilizacao de recursos financeiros.

Por outro lado, mencionou-se que por forca dos artigos 260.°, n.° 2 e 409.%, n,° 2,
ambos do CSC, a sociedade pode opor a terceiros as limitacdes decorrentes do seu objeto
social, conquanto aquelas ndo sejam conhecidas daqueles, se a sociedade nao tiver assumido o
ato por deliberacdo expressa ou tacita dos socios. Portanto, sdo duas as questdes suscitadas:
(1) podem os socios deliberar no sentido de autorizar a sociedade a praticar um ato que viole
0 contrato de sociedade, e (2) podem os socios deliberar pela assuncéo de um ato que viola o

contrato de sociedade, quando aquele ja tenha sido praticado.

(%) gpbre esta questdo escrevem, entre outros, José Miguel Duarte, Actos praticados pelas sociedades gestoras de
participacdes sociais — algumas consideragdes, Vida Judiciéria, n.° 90, 2005, p. 18-25. Julio TORMENTA, As Sociedades
Gestoras de Participacdes Sociais como Instrumento de Planeamento Fiscal e os seus Limites, cit., p. 127-131.
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Relativamente a deliberacdo que autoriza a pratica de um ato contrario ao objeto, a
mesma € anulavel nos termos do artigo 58.%, n.° 1, alinea a) do CSC, o que permitira a
sociedade invocar a anulabilidade do ato praticado, desde que prove que o terceiro sabia e ndo
podia ignorar a incompatibilidade do ato com o estatuto daquela. Mas assim ja ndo sera a
deliberacdo que assuma o ato praticado pela administracdo, isto porque pese embora a lei
comine tal com a anulabilidade nos termos do artigo 58.°, n.° 1, alinea b), do CSC, o certo é
que igualmente prevé na parte final dos artigos 260.°, n.° 2 e 409.°, n.° 2, ambos do CSC, a
assuncdo expressa por deliberacdo dos sécios. Salvo melhor opinido, a lei ndo pode,
simultaneamente, assumir e invalidar a deliberacéo assuntiva. Parece-nos, pois, mais correto
admitir a deliberacdo assuntiva na medida em que o0s sdcios sdo chamados a se pronunciar
sobre se pretendem ou ndo pdr em causa o ato praticado em nome da sociedade, contrario ao
seu objeto. Contudo, aquela podera ser anulavel nos termos do artigo 58.°, n.° 1, alinea b), se
se fizer prova que o seu caréter é abusivo.

Posto isto, somos da opinido que os atos praticados em violacdo do objeto podem ser
admitidos a ndo ser nos casos em que aqueles sejam oponiveis a terceiros. Contudo, tenha-se
em atencdo que o desenvolvimento de atividades ndo compreendidas no objeto pode ser mote
para acdes judicias que culminem com a dissolucéo da sociedade (artigos 142.° a 144.°, ambos
do CSC).

Dissemos que paralelamente ao regime juridico proprio surge o regime fiscal préprio
das SGPS, ndo que o ultimo tenha sido criado para acompanhar e dar resposta ao primeiro,
mas tdo-somente, como constata Hugo Moredo dos Santos %), “o regime juridico proprio,
mais exigente, s6 se justifica precisamente porque se lhe encontra associado um regime fiscal
préprio, mais favoravel, ambos particularizando, para as SGPS, um modelo que as tem
distinguido e, pelo menos no que se refere ao regime juridico, continua a distinguir das
demais sociedades comerciais”.

Nas palavras do legislador de 1988, “o regime fiscal que o presente diploma adopta
[Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro] para as SGPS, em sequéncia da Lei n.° 98/88,
de 17 de Agosto, tem em vista a concessdo de beneficios, sem 0s quais, de resto, tais

sociedades teriam viabilidade duvidosa ou pouco interesse pratico” ®°”). Deste trecho resulta

(2%) Cfr. Hugo Moredo dos SANTOS, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, Il Congresso Direito das Sociedades em
Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Coimbra, Almedina, 2014, p. 494-
495,

@ Cfr, Preambulo do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.
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clara a ligacdo entre o regime juridico e o regime fiscal isto porque, salvo melhor
interpretacdo, a constituicdo de uma SGPS est4 condicionada a atratividade fiscal em fungéo
das limitacGes que para aquela decorrem em funcédo do objeto.

Como acima se disse, a Reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas e a aprovagdao do Orcamento de Estado para o ano de 2014, procederam a
eliminacdo do regime fiscal proprio para as SGPS constante do artigo 32.°, do EBF,
esbatendo, por essa via, o tratamento fiscal mais favoravel destas sociedades.

Com efeito, pode dizer-se que a histdria fiscal das SGPS assenta em dois momentos:
até 31 de Dezembro de 2013, e depois dessa data.

Até 31 de Dezembro de 2013, as sociedades gestoras de participacfes sociais eram
titulares de um regime fiscal préprio, o qual promovia uma clara separacdo entre as
sociedades comerciais em geral e as SGPS em particular. Refira-se que até a Lei n.° 109-
B/2001, que aprovou o Orcamento de Estado para o ano de 2002, o regime fiscal das SGPS
estava patente do artigo 7.°, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro. Todavia, com 0
objetivo de todo o regime fiscal destas entidades ser regulado nas diferentes sedes de imposto,
com vista a maior sistematizacdo dos seus aspetos juridico-fiscais, aquele foi revogado. Uma
vez que supra ja tivemos oportunidade de expor o regime fiscal em crise, atentemos apenas
no seguinte: por forca da Direciva n.° 2011/96/UE do Conselho, de 30 de Novembro de 2011,
relativa ao regime fiscal comum aplicavel as sociedades-médes e sociedades afiliadas de
Estados-membros diferentes, era possivel, a qualquer sociedade comercial, residente para
efeitos fiscais em Portugal, evitar a tributagdo de dividendos gerados por participacdes
tipificadas, i.e., «participacdes-regra». Por outro lado, as SGPS era possivel evitar a tributacéo
de mais-valias sempre que a participacdo alienada tivesse sido detida pelo periodo minimo de
um ano, e ainda podiam aqguelas, no ambito das operacdes de financiamento, deduzir encargos
com a consequente tributacdo de quaisquer mais-valias realizadas aquando da alienacédo de
participacdes sociais.

Por conseguinte, o quadro fiscal mudou radicalmente com a Reforma do Imposto
sobre 0 Rendimento de Pessoas Coletivas “%®. Esta operou a unificacdo fiscal mediante a

introdugdo no ordenamento juridico nacional de um regime de participation exemption de

%) Ppara mais desenvolvimentos, Hugo Moredo dos SANTOs, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, IlI
Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto
Duarte), Coimbra, Almedina, 2014, p. 500-502.
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carater universal, aplicavel aos lucros e mais-valias, no intuito de contribuir para que a
jurisdicdo em causa se torne mais atrativa e competitiva.

O regime fiscal emergente da Reforma suprime o regime fiscal proprio das sociedades
gestoras de participacdes sociais, atenuando as diferencas que existiam no tratamento fiscal
destas sociedades face as demais.

A unificacdo do regime fiscal cria, pois, um desequilibrio na medida em que o
legislador ndo proveio a compatibilizacdo do regime juridico em face da nova realidade.
Assim sendo, as SGPS continuam sujeitas as limitacdes decorrentes do seu objeto mas agora
sem um tratamento tributario favoravel.

Terdo, pois, as SGPS perdido o seu sentido util apds a Reforma?

Terdo deixado de ser um veiculo de investimento fiscalmente competitivo?

A resposta a estas perguntas parece afirmativa.

Como demos conta, o regime juridico contemplado no Decreto-Lei n.° 495/88, de 30
de Dezembro, ndo acompanhou as alteracBes registadas no dominio fiscal, razdo pela qual a
partir do ano de 2014 aquele passou a ser limitativo. Dizemos que o regime juridico das SGPS
passou a ser limitativo na medida em que aquelas tém por epicentro e limite da sua atividade a
gestdo de participacBes sociais de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de
atividades econdmicas. Por sua vez, artigo 11.°, n.° 6, do CSC, reconhece que as sociedades
comerciais em geral podem ter como objeto a gestdo de uma carteira de titulos podendo,
paralelamente, desenvolver atividades comerciais ou industriais diretas.

Assim, a partir de 2014 ndo vislumbramos razdo pela qual os soécios escolherdo
constituir uma sociedade sob um modelo limitativo, como passou a ser o regime das SGPS,
em detrimento do regime geral do CSC. Isto porque, de acordo com o regime geral do CSC,
0s sécios podem constituir uma espécie de sociedade gestora de participacdes sociais por
intermédio dos estatutos, i.e., podem, na medida do necessario, estruturar aqueles por forma a
definir os limites do objeto tendo em atencéo a gestdo almejada.

A Comisséo para a Reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(299 colocando a hipétese da perda de interesse do regime que temos vindo analisar, sugeriu
ndo soO a eliminagdo do artigo 32.°, do EBF, como igualmente a revogacao do Decreto-Lei n.°

495/88, de 30 de Dezembro. Porém, o legislador ndo atendeu aquela recomendacéo, procedeu

(299 Comissao para a Reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas — 2013, Anteprojeto de Reforma — Uma
reforma do IRC orientada para a competitividade, o crescimento e o emprego, 30 de Junho de 2013, p. 129, Apud, Hugo
Moredo dos SANTOS, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, Il Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord.
Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Coimbra, Almedina, 2014, p. 502.
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a revogacdo do regime fiscal proprio das SGPS, e manteve o regime juridico daquelas

inalterado. Acerca disto, escreve Hugo Moredo dos Santos **¥

o seguinte: “a Lei n.° 2/2014,
de 16 de Janeiro, [...] ndo veio incluir um regime transitorio que, sem deixar de abrir um
novo caminho no que respeita ao quadro tributario, promovesse uma adequada gestdo de
expectativas. [...] O legislador poderia ter seguido um caminho de rutura na continuidade,
assegurando uma linha evolutiva e aplicando, a todas as SGPS, o novo regime fiscal s6 para
aquisic¢oes futuras, ou poderia ter sido completamente revogado o DL 495/88.”.

Tendo em conta o atual contexto fiscal, e atendendo ao facto de as SGPS continuarem
sujeitas as limitacGes que j& decorriam do seu regime juridico proprio, verifica-se existir um
desajustamento face aos prop6sitos que estiveram na base da sua criacdo, pelo que se cré que
a revogacao do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, para além de desejavel, é
expectavel.

Todavia, por forca do regime geral constante do CSC, mais precisamente do artigo
11.°, n.° 6, as SGPS poderao subsistir no ordenamento juridico interno porquanto os sécios,
através dos estatutos sociais, poderdo definir o objeto e as limita¢cdes para alcancar a gestdo de
participacOes sociais.

Pese embora se anteveja a revogacdo do regime juridico, ndo pode deixar de dizer-se
que as sociedades gestoras de participagdes sociais sao “um modelo organizacional especial
para 0 Vvértice de grupos societarios caracterizado pelo facto de a respectiva sociedade-mée
possuir um objecto de natureza puramente financeira, sendo a respectiva actividade
circunscrita a gestdo estratégica da carteira de participacfes sociais detidas nas sociedades
componentes do grupo” . Caracterizam-se pela especificidade do seu objeto contratual
unico — a gestdo de participacGes sociais de outras sociedades, como forma indireta de
exercicio de atividades econdmicas —, estando-lhes implicita a ideia de absentismo no que
respeita ao desenvolvimento direto de atividades comerciais ou industriais.

Por conseguinte, o legislador de 1988 procurou dotar o sistema juridico de uma
entidade na qual a massa empresarial pudesse concentrar as suas participacdes sociais. Mas, 0
objetivo desta entidade ndo é a mera detencdo de participagfes consagrando o legislador a
faculdade de aquela prestar servicos de administracdo e gestdo, assumindo um papel

interventivo na gestdo das sociedades participadas.

10 Hygo Moredo dos SANTOS, “2014: ano novo, vida nova para as SGPS”, cit., p. 502-503.
@ Cfr. José Engrécia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizacdo Juridica da Empresa
Plurissocietaria, cit., p. 69, nota de rodapé 92.
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Da analise ao regime juridico proprio empreendida, a gestdo de participagdes sociais é
0 centro e o limite da atividade das sociedades gestoras de participagdes sociais sendo que 0
distanciamento do exercicio direto de atividades econOmicas aproxima-las das suas
participadas, razdo pela qual estas sdo, desde ha muito, o instrumento juridico utilizado para
dar forma a “sociedade-mae” dos grupos societarios portugueses.

As sociedades gestoras de participa¢Oes sociais sdo, na sua esséncia, uma sociedade
socia de outra, que em funcdo do seu objeto Unico e exclusivo, e em face do nao
desenvolvimento de atividade comercial ou industrial direta, consegue desenvolver de forma

coordenada os interesses das sociedades nas quais participa.
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Vi.

Vii.

CONSIDERACOES FINAIS

As Sociedades Gestoras de Participacfes Sociais sdo, um tipo societéario especial,
vocacionado para a gestdo de participacdes sociais de outras sociedades, como
forma indireta de exercicio de atividades econdémicas.

A gestdo de participagdes sociais de outras sociedades é o Unico objeto contratual
legalmente admissivel.

Abstém-se aquelas de desenvolver outro tipo de atividades que ndo se encontrem
relacionadas com a gestdo, a direcdo ou a administracdo de uma carteira de
participacOes sociais de outras sociedades, o que vale por dizer que em Portugal as
sociedades gestoras de participacdes sociais ndo podem, pelo menos néo
diretamente, exercer atividades comerciais ou industriais na medida em que a sua
dindmica de aquisicdo e alienacdo constitui o principio e o fim da atividade que a
lei Ihes permite empreender, reconhecendo-se por esta via que o legislador acolheu
uma holding tipo dire¢do que na pratica pode considerar-se mista, numa vertente
financeira.

Séo reguladas pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, e subsidiariamente
pelo Cddigo das Sociedades Comerciais, nomeadamente pelas disposicdes
constantes do Titulo VI, referente as Sociedades Coligadas.

Estas sociedades tém como objeto a gestdo de participacbes sociais de outras
sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades econdémicas (artigo 1.°,
n.° 1), sendo a participacao considerada forma indireta de exercicio de atividades
econdmicas quando for detida por periodo igual ou superior a um ano, direta ou
indiretamente, e represente, pelo menos, 10% do capital com direito de voto
(artigo 1.°,n.% 2 e 3).

Ademais, podem ser titulares de participa¢Oes que correspondam a menos de 10%
do capital com direito de voto (artigo 1.°, n.° 4 e 3.° n.° 3), que ndo estdo sujeitas a
um requisito minimo de permanéncia em carteira.

A inobservancia dos limites impostos no regime juridico proprio, porquanto o
legislador fez da faculdade do n.° 6, do artigo 11.°, do Cddigo das Sociedades

Comerciais um “Unico objeto contratual”, constitui contraordenacdo, punivel com
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viii.

Xi.

Xil.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

coima (artigo 13.9), a qual ndo estd associado qualquer desvalor juridico (i.e.,
nulidade ou anulabilidade dos atos praticados pela SGPS).

A existéncia de um regime juridico proprio foi sempre acompanhada por um
regime fiscal proprio, mais favoravel.

A Reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas operada pela
Lei n.° 2/2016, de 16 de Janeiro, operou a eliminagdo do artigo 32.°, do Estatuto
dos Beneficios Fiscais.

A partir de 01 de Janeiro de 2014, as Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais
deixaram de ter um regime juridico préprio esbatendo-se as diferencas que
existiam no tratamento fiscal destas sociedades face as demais.

Nesse sentido, a Comissdo para a Reforma recomendou ao legislador a revogacao
do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, 0 que, até ao momento, nao veio a
suceder.

Desde 2014 que as Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais estdo
desajustadas face as sociedades comerciais em geral, sujeitas ao Codigo das
Sociedades Comerciais, porquanto as ultimas podem, simultaneamente, exercer
atividade comercial ou industrial direta e deter participagdes sociais alheias.
Parece-nos, pois, que o regime juridico constante do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30
de Dezembro, acabara por ser revogado na medida em que o legislador de 1988
reconheceu que sem o regime fiscal adequado “tais sociedades teriam viabilidade
duvidosa ou pouco interesse pratico”.

Deixando de subsistir o motivo que esteve na base da sua criacdo, e pese embora
se anteveja a revogacdo do regime juridico, o certo € que as Sociedades Gestoras
de Participagdes Sociais constituem a “sociedade-mae” dos grupos societarios em
Portugal e pelo menos no imediato, a mesma nao tendera a desaparecer.

Além do mais, e porque a especificidade e exclusividade do objeto permitem, no
panorama plurissocietario, a gestdo centralizada e coordenada bem como a
prossecucdo do interesse comum, como ja constatamos, puderam os socios criar
uma espécie de SGPS, sem as limitaces inerentes ao objeto, por via do regime
geral do CSC.

Assim, ndo nos parece que as Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais
estejam condenadas a extingdo mas tdo sofreram uma modificacdo quanto ao seu

objeto natural. O certo é que, mesmo inexistindo a seu tempo um regime juridico,
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uma sociedade comercial que prossiga um objeto comercial ou industrial direto, ao
assumir a direcdo de um conjunto de sociedades comerciais, juridicamente
independentes, tendera a abandonar o seu objeto primitivo porquanto a gestdo e
administracdo das participadas e a coordenacdo de interesses o exigem. Portanto,

por uma forma, ou por outra, sempre subsistira o tipo analisado.
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