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A AQUISICAO TENDENTE AO DOMINIO TOTAL
NO DIREITO SOCIETARIO E NO DIREITO
DOS VALORES MOBILIARIOS

ANA FiLIPA MORAIS ANTUNES

SUMARIO: § 1.° Introdugdo; § 2.° A aquisi¢o tendente ao dominio total no CSC
(artigo 490.°); § 3.° A aquisicdo tendente ao dominio total no CVM (artigos 194.°
a 197.9); § 4.° A aquisi¢do tendente ao dominio total no CSC e no CVM — Confronto
de regimes; § 5.° O problema da duvidosa legitimidade da aquisi¢do tendente ao domi-
nio total; § 6.° Conclusdes.

§ 1.° INTRODUCAO

1. A aquisi¢do tendente ao dominio total configura um importante
instrumento no contexto dos processos de aquisi¢do e de concentragéo
de empresas e, em particular, de controlo sobre sociedades (V. O tema

M No direito portugués, cf. RAUL VENTURA, Participa¢des dominantes: Alguns
Aspectos do dominio de sociedades por sociedades, ROA, Ano 39 (Maio-Agosto),
Lisboa, 1979, 241-291, em especial, 283 ss.; Grupos de Sociedades — Uma introdugdo
comparativa a propésito de um Projecto Preliminar de Directiva da C.E.E., ROA,
Ano 41 (Maio-Agosto), Lisboa, 1981, 305 ss.; Ofertas Publicas de aquisi¢do e de
venda de valores mobilidrios, Sep. da REDUL, Lisboa, 1992, 43-53; ARMANDO TRIUN-
FANTE, A Tutela das Minorias nas Sociedades Andnimas. Direitos Individuais, Coim-
bra Editora, Coimbra, 2004, 248-249 ¢ 311-314; Brito CORREIA, Grupos de Socieda-
des, in «Novas Perspectivas do Direito Comercial», AA. VV,, Almedina, Coimbra,
1988, 379-398, em especial, 396-397; e Direito Comercial, vol. II, AAFDL, Lisboa,
1989, 474; COUTINHO DE ABREU/ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades.
Aquisicdes tendentes ao dominio total, Almedina, Coimbra, 2003; ENGRACIA ANTUNES,
Os Grupos de Sociedades. Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurisso-
cietdria, 2.* ed., Almedina, Coimbra, 2002, em especial, 869-888; 4 Aquisi¢do Tendente
ao Dominio Total. Da sua constitucionalidade, Coimbra Editora, Coimbra, 2001 ¢ 0]
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314 Ara Filipa Morais Antunes

releva, ainda, ao nivel das relages entre maioria e minoria. Na verdade,
como se explicitard, a consagragdo do instituto representa a legitimagdo
do poder maioritario ¢ de mecanismos de saida forcada dos minoritarios

Artigo 490.° do CSC e a Lei Fundamental. "Propriedade Corporativa”, propriedade
privada, igualdade de tratamento, in «Estudos em Comemoragdo dos 5 anos da
F.D.U.P.», n.° especial, Almedina, Coimbra, 2001, 145-276; O dmbito de aplicagd@o das
sociedades coligadas, in «Estudos em homenagem & Professora Doutora Isabel de
Magalhdes Collago», vol. II, Parte IIl (Direito Privado), Almedina, Coimbra, 2002,
95-116; JoAo LABAREDA, Das Ac¢fes das Sociedades Anénimas, AAFDL, Lisboa, 1988,
273-279; MaRiA DA GRACA TRIGO, Grupos de Sociedades, O Direito (Sep.), Ano 123.°,
[, Lisboa, 1991, 53 ss., em especial, 73 e 76-79; MENEZES CORDEIRO, Da constitucio-
nalidade das aquisicdes tendentes ao dominio total (Artigo 490.% n.° 3, do Codigo das
Sociedades Comerciais), Sep. do BMJ, n.° 480, Lisboa, 1999, 5-30; Aquisi¢Bes ten-
dentes ao dominio total: constitucionalidade e efectivacdo da consignagdo em depdsito
(artigo 490./3 e 4 do Cédigo das Sociedades Comerciais, O Direito, Ano 137.°, 111,
2005, 449-463; OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, vol. IV, Lisboa, 2000, 569-612,
em especial, 580-588; PEREIRA COELHO, Grupos de Sociedades. Anotagdo preliminar
aos arts. 488.° a 508.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, BEDUC, vol. LXIV,
1988, 339-342; PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidgrios,
5. ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2008, 113, 519-525 ¢ 591-595; PEDRO Pals DE
VASCONCELOS, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, 2. ed., Almedina,
Coimbra, 2006, 242-246; PAuLo OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais,
4. ed., Almedina, Coimbra, 2010, 885-888. Sobre o instituto cumpre, ainda, referir a
dissertagdo de mestrado de NELSON RAPOSO BERNARDO, apresentada na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, em 1997 (texto policopiado), intitulada 4 Aquisicdo
do Dominio Total nas Sociedades Comerciais. Cf., ainda, 0 nosso estudo, O instituto
da aquisi¢do tendente ao dominio total (artigo 490.° do CSC): um exemplo de uma
“expropriagdo legal” dos direitos dos minoritdrios?, in “Nos 20 Anos do Cédigo das
Sociedades Comerciais/Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de
Carvalho e Vasco Lobo Xavier”, vol. II, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, 203-253 e,
mais recentemente, MARIA MARIANA PEREIRA, 4 aquisi¢do tendente ao dominio total.
Breves reflexdes sobre o artigo 490.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, O Direito,
Ano 140.°, IV, 2008, 923-968; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotago ao artigo 490.°,
in “Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado” (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRD),
Almedina, Coimbra, 2009, 1161-1170. Sobre a aquisigio tendente ao dominio total no
contexto das sociedades abertas, cf., em especial, HuGo MOREDO SANTOS, Aquisi¢do
tendente ao dominio total de sociedades abertas, Direito dos Valores Mobilidrios, vol.

VI, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, 275-402, ¢ PAuLO CAMARA, As operagdes de
saida do Mercado, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra,

2004, 127-184 (153-184); Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina,
Coimbra, 2009, 797-828.
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e titulares de participagdes sociais residuais de uma dada sociedade,
contra 0 pagamento de uma contrapartida adequada @ ©. O controlo

@ A tutela dos accionistas minoritarios, em particular, em caso de operagdes de rees-
truturagdo e de cooperagdo, é um dos designios comunitarios, como resulta do Estatuto da
Sociedade Europeia, aprovado pelo Regulamento (CE) n.° 2157/2001, do Conselho (Jomal
Oficial das Comunidades Europeias L 294, de 10 de Novembro de 2001, 1-21). O regime
juridico aplicavel as sociedades anénimas europeias foi, entre nés, aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 2/2005, de 4 de Janeiro de 2005. Também a Directiva sobre ofertas piblicas de aquisigdo
(Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004
— Directiva OPAS —, JO, L. 142, 12-23), reflecte idénticas preocupagdes em tomo da tutela
dos interesses dos socios minoritarios, que concilia, no entanto, com a consagragdo expressa
dos institutos da aquisi¢do e alienagdo potestativas (cf. artigos 15.° ¢ 16.°). Cf, a propésito,
MenNezes CORDERO, 4 13.% Directriz do Direito das Sociedades (ofertas publicas de aquisi-
¢do), ROA, Ano 64 (Novembro), 2004, 97-111, em especial, 104-111, e KLAUS.HOPT, A
harmonizagdo do regime das ofertas publicas de aquisigdo (OPAS) na Europa, Direito dos
Valores Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, 215-239. Sobre a tutela das
minorias, cf, entre n6s, MANUEL ANTONIO PITA, 4 Protecgdo das Minorias, in «Novas Pers-
pectivas do direito comercialy, AA. VV,, Almedina, Coimbra, 1998, 355-373 e, mais recen-
temente, ARMANDO. MANUEL TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias nas Sociedades Andnimas.
Direitos de Minoria Qualificada. Abuso de Direito, Coimbra Editora, Coimbra, 2004; 4
Tutela das Minorias nas Sociedades Andnimas. Direitos Individuais, cit., e A Tutela das
Minorias nas Sociedades Anénimas. Qudrum de Constituigdo e Maiorias Deliberativas (e
autonomia estatutdria), Coimbra Editora, Coimbra, 2005. Na literatura estrangeira, cf,
MAURICIO DE ACUTIS, La tutela degli azionisti di Minoranza nelle societa Quotate e non
Quotate, La Nuova Giurisprudenza Civile Commentata, n.° 5 (Settembre-Ottobre), Anno
XVIII, Cedam, Padova, 2002, 488-495; ALESSANDRO CERRAVALBERTO MAzzONI, La tutela
del socio e delle minoranze, Rivista delle Societd, Anno 38.° (Gennaio-Aprile), Fascicolo 1.°
e 2.° Giuffré, Milano, 1993, 1-90; Maria CONSTANZA, La tutela dell’ azionista non profes-
sionista, La Nuova Giurisprudenza Civile Commentata, Anno 18, n° 5 (Settembre-Ottobre),
Cedam, Padova, 2003, 502-503; RoBIN HOLLINGTON, Minority shareholder s rights, XVIII,
Sweet & Maxwell, London, 1990 ¢ ROBERTO SACCHI, La tutela delle minoranze nelle societa
bancarie, Banca Borsa e Titoli di Credito, vol. LIl — Nuova serie —, 6 (Novembre-.
-Dicembre), 1999, 689-719. Sobre o tema, cf, ainda, FRANCESCO GALGANO, Principio di
maggioranza, Enciclopedia del Diritto, XXXV, Giuffré, Milano, 1986, 547-555. .

®  Sobre a pretensa vigéncia de um principio de igualdade de tratamento dos accio-
nistas e sobre o respectivo dmbito de aplicagdo material ¢ temporal, no contexto de uma
operagio de aquisigdo de controlo societario, cf. Acérddo do Tribunal de Justica (Q}larta
Secgdo), de 15 de Outubro de 2009 (Processo n.° C-101/08, JO C 116, de 9 de Maio de
2008), que decidiu: O direito comunitdrio ndo contempla um principio geral de direito Por
for¢a do qual os accionistas minoritdrios sdo protegidos pela obrigagdo do acciomstfz
dominante que adquire ou que exerce o controlo de uma sociedade de lhes propor a aqui-
si¢do das respectivas acgdes nas mesmas condigdes que as oferecidas na aquisigdo de uma
participagdo que confere ou reforga o controlo do accionista dominante.
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da regularidade do processo, bem como da natureza equitativa ou justa
da contrapartida representa, hoje, um dos problemas nucleares do insti-
tuto. A aquisi¢do tendente ao dominio total nio & desconhecida no
contexto de outras experiéncias juridicas, nomeadamente, de matriz
continental.

No Direito portugués, a figura tem consagra¢do em dois diplomas:
no artigo 490.° do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), em sede
de grupos de sociedades; nos artigos 194.° a 197.° do Cédigo dos Valo-
res Mobilidrios (CVM), na seccdo relativa as ofertas publicas de aqui-
sigBo . As situagdes reguladas, respectivamente, no CSC e no CVM,
sdo materialmente diversas, dirigindo-se a hipéteses distintas: o artigo
490.° do CSC insere-se na regulamentagio das sociedades coligadas ¢
¢ aplicavel as sociedades fechadas; os artigos 194.° a 197.° do CVM
disciplinam os processos de aquisicdo tendente ao dominio total na

sequéncia de uma oferta pblica de aquisicdo e tendo a sociedade visada
a natureza de sociedade aberta.

2. O instituto ndo representa uma originalidade do Direito portugués,
na medida em que o mesmo encontra paralelo nas principais experiéncias
Juridicas europeias ), em matéria de grupos de sociedades (a Eingliede-

@ A aquisi¢do tendente ao dominio total estava regulada no Projecto do Cédigo

das Sociedades Comerciais (adiante designado como Projecto), publicado no BMJ,
n.° 327 (Junho de 1983), 1983, 43-339. Para 0 instituto da aquisi¢o tendente ao domi-
nio total, cf. 0b. cit, 321-322. .

©  Entre nés, as primeiras referéncias de direito comparado surgem com RAUL
VENTURA, nos seus estudos Participagdes Dominantes, cit.,, 283 ss.; Grupos de Socie-
dades, cit., 305-313, e Ofertas publicas, cit., 43-53. Mais recentemente, cf. ENGRACIA
ANTUNES, Grupos de Sociedades, cit., 872-873 e notas n.° 1715-1718, 872-874; 4
Aquisi¢do, cit., 40-62; e O Artigo 490.° do CSC, cit.,, 183-201; MENEZES CORDEIRO, Da
constitucionalidade, cit., 14-20. Cf,, ainda, COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS,
Grupos de Sociedades. AquisicBes tendentes ao dominio total, cit., 57-59; PauLo
CAMARA, A4s operagdes de saida do Mercado, cit., 153-159, e Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios, cit., 797-803 ; HuGo MoREDO SanTos, Aquisi¢@o tendente ao domi-
nio total, cit., 299-302. Para um enquadramento das principais experiéncias europeias,
cf. o estudo elaborado pelo Férum Europeu sobre o Direito dos grupos de sociedades,
Un droit des groupes de sociétés pour I’ Europe, Revue des Sociétés, n.° 2 (Avril-Juin
1999), Dalloz, Paris, 1999, em especial, 302-308. Analisando os impactos econdmicos
da aquisi¢do das participages sociais minoritarias a luz do direito comunitario, em
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rung do Direito alemo © e o Projecto de 9.* Directiva sobre ,gnll'pos ge
sociedades no Direito comunitario ), be.m.cor‘no cAie (gfertas pudb 1ca; i
aquisigo (a compulsory acquisition do Direito inglés ), a offre de retrai

special, em face da regulamentagio sobre controlo de fusdes, cf RoBIN A. STRUULAAR'I';
j\l?norit)’/ Share Acquisitions Below the Control Threshold of .the EC Merger Contro
Regulation: An Economic and Legal Analysis, World Compet}tlon Law and Economics
Ree%ilew vé)l. 25, n.° 2 (June 2002), Kluwer Law Intemathna.I, T}}e I-Eague, 20(32,
173-2041 Com referéncia as técnicas de squeeze-out nos Direitos inglés e a.lema(‘),
f TOBL‘;S BRINKMAN, Protection of Minority Shareholders, Investors and Creditors in
gt;rporate Groups: the Strenghs and Weaknesses of German C(')orparaZe Gf'olupsé,asy;,
i i Dordrecht, n.° 1, 2001, 61-80, em especial, 56-57.
European Business Law Review, 12 especial, 3637,
o} ali 6mi torno dos direitos de squeeze-out € de se ,
Prop&e uma analise econémica em N o do sellout oo
énci modelos difundidos na Europa, em particular, na
Sieizizncri:s;z:g:a, na Bélgica e na Holanda, cf. CHRISTOPH VAN DER ELST/LIENTJE VaN
DEN éTEEN Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing out and sellmgo(o)gt,
Universiteit’ Gent Financial Law Institute Working Paper 2006-12 (September )

i ivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=933609. ‘ .
dlSpOl(lsl)Ve Cef §§ 319 a 327 da Aktiengesetz. A figura tem sido denommad’a, entre nos,
“integragdo”, “incorporagdo” ¢ “anexagdo”. Cf, desenvolvidamente, RAUL VEZJ;TURA;
Grupos de S’ociedades, cit., 305-308. COUTINHO DE ABREU/S.OVERAI: M.'ARTINS (' rupo.
de .S{)ociedades cit., nota n.° 79, 59) referem-se, ainda, as mov?ag.;f)t?s introduzidas na
regulamentagdo das ofertas publicas de aquisi¢do de valores m(;blha:i?s e tde emf;;s::.

i i Il nuovo «Codice» di autoregu -
Para mais desenvolvimentos, cf. OLAF SCHMIDT, /I n . ' e
j j j Titoli di Credito, Nuova Serie, Anno s
tazione di offerte pubbliche, Banca, Borsa e . ; fnno L%
i i IV, Giuffre, Milano, 1996/5, 41-568;

LIX (Julio-Agosto de 1996), Fascicolo IV, X : .
EOMME(LHOFF Igrotection of Minority shareholders, Investors and Creditors in Céorporeaatﬁ
Groups: the Strenghts and Weaknesses of German Corpo;atezgior;u‘z ngl(l)‘v', : rtrllrc;;()) -

ines: izati i 1), Dordrecht, , 61-80. ,
ess organization law review, vol. 2 (2001), h :
?rlxjtls'g:iuziu-si na Aktiengesetz, uma especifica regulamentagio do squeeze-out right, nos
§ 327a — §’327f, embora ndo se reconhega o simétricg sell-out r(zght. c ;
‘ M  Sobre o Projecto de 9.2 Directiva Comunitaria, cf. RAUL VEITITURA, .ruﬁ; .
de Sociedades, cit., 310-315; MeNgzes CORDEIRO, Da Constitucionalidade, cit., 19;

A UNES, ] ° it,, 197-200.

CIA ANTUNES, O artigo 490.° do CSC, cit,, ' ) ]
ENGR?“) A figura tem, consagra¢io no Companies Act de 2096, no capmflo II}/ 9( Sgg;
eze-out” and “Sell-out™), nas secgdes 974 a 991 (cf., em particular, secgdes 9 .a.t. n,

ara o squeeze-out, ¢ 983 a 985, para o sell-out). Sobre a compuls.ory acquzs.;nsufz7
Ef JoHN FARRAR, Company Law, Butterworths, London, 1987 (reg)figlte:‘)t,‘ 50 s-wee;

: , k inci Corporate Law, fifth edition,

WRENCE GOWER, Gower s Principles of Modern te L ’ '
ELAMaxwel] London, 1992, 732-742; ELISABETH BoRoS, Minority Sf;areholde;f Rﬁ(’;’;’s
’ : - Cf, ainda, em lingua francesa,

jes, Clarendon Press, Oxford, 1995, 256-316. Cf, da : es2

li/lIZSLAN Les offres publiques d’achat (O.P.A). L’expérience anglaise, Bibliothéque de
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do Direito francés @, a offerta pubblica di acquisto residuale do Direito
italiano (9 e as compraventas Jorzosas do Direito espanhol any,

Droit Privé, sous la direction de Henry Solus, Tome XCVII, Librairie Générale de Droit
et de Jurisprudence, Paris, 1969, 133-165 e 219-229.

®  Cf. artigo L. 433-4 da seccao 3 (Offres publiques de retrait et retrait obliga-
toire) do Code Monétaire et Financier, regulamentado pelos artigos 237-1 a 237-19 do
capitulo VII (Retrait obligatoire) do Réglement Général de ["Autorité des Marchés
Financiers (Arrété du 20 aoiit 2010, du 28 aofit 2010), que veio substituir a regulamen-
tagdo constante dos artigos 5-6-1 a 5-6-7 do Réglement Général du Conseil des Marchés
Financiers. Cf, ainda, os artigos L. 228-6-3, L. 233-10 e L. 233-3 do Code de Com-
merce. Na doutrina, cf. THIERRY BONNEAU/LAURENT FAUGEROLAS, Les Offres Publiques.
OFA, OPE, garantie de cours, retrait..., Collection Référence Premiére, Edition Forma-
tion Entreprise, Paris, 1999, 242-261; CLAUDE Bay, Le retrait obligatoire des actionnai-
res minoritaires des sociétés cotées, Revue de Droit Bancaire et de la Bourse, n.° 44
(Juillet-Aoat), Editions Techniques, 1994, 154-162; DoMINIQUE SCHMIDT, Réflexions sur
le retrait obligatoire, Revue de Droit Bancaire et de la Bourse, n.° 76 (Novembre-
-Décembre), Editions du Juris-Classeur, Paris, 1999, 213-216 e Les conflits d'intéréts
dans la société anonyme, Pratique des affaires, Joly, Paris, 1999, 159-172. Para uma
analise comparada dos Direitos francés e espanhol, cf. PIERRE ALFREDO, El precio offe-
cido en la oferta de exclusion: Una aproximacion comparatista Jranco-espafiola, Revista
de Derecho Mercantil, n.° 237 (Julio-Septiembre), Madrid, 2000, 1211-1224.

19 Cf artigos 108 a 112 (em particular, 111), da secgdo Il (Offerte pubbliche di
acquisto obbligatoire) do Decreto legislativo de 24 de Fevereiro de 1998, n.° 58 — Testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli arti-
coli 8 e 21 della legge 6 febbraio de | 996, n.° 52. Sobre a figura, cf. GIaNLUCA PEr-
RONE, Nature and Rationale of Freeze-out Under Italian Law on Listed Corporations,
PhD thesis, discutida no dia 2 de Junho de 2005, na Universidade Bocconi em Mildo,
disponivel em SSRN: http://sstn.com/abstract=958753.

DA figura foi introduzida pela Ley 6/2007, de 12 de abril — que procedeu a
transposi¢do da Directiva OPAS — ¢ foi regulamentada pelo Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio. Uma das novidades mais emblemdticas consiste no reconhecimento da
possibilidade de o oferente obrigar os accionistas minoritérios, em determinadas circuns-
tincias, a vender as respectivas ac¢des da sociedade visada, de forma a viabilizar a
aquisi¢do de 100% do capital social por aquele, bem como do direito dos accionistas
minoritérios de exigirem a compra das respectivas acgdes junto do accionista maioritario,
por um prego equitative (cf, em particular, artigo 60.° quarter da Ley del Mercado de
Valores e os artigos 47.° ¢ 48° do Real Decreto 1066/2007). Sobre o alcance do novo
regime juridico sobre ofertas publicas de aquisigdo, cf. FERNANDO VIVES Ruiz, Las ope-
raciones de «public to privaten en el derecho de opas espariol, Primera edici6n, Thomson,
Civitas, 2008. Antes da positivagdo da figura no direito espanhol, cf. CANDIDO PAz-AREs,
Aproximacion al estudio de los Squeeze-outs en el derecho espariol, Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, Afio XXII, n° 91 (Julio-Septiembre), 2003, 7-38. O A. defendia,

Coimbra Editora®

. o 319
A aquisigdo tendente ao dominio total no direito societdrio...

Fora do espago juridico europeu, € igualmenFe pf)slsi.vel encontx.”ar
mecanismos adequados a saida compulsiva dos rn1nor1tar10§ .das socie-
dades, em particular, os fenémenos de sqyeeze-out (e:strategla_s c'iesen-
volvidas pelos socios dominantes com vista a ‘reduzn ou eliminar o
interesse dos minoritarios na manuten¢io na socfe.dade) e de freeze-out
(processos pelos quais os socios dor.ninjcmtes utxll‘zam 0 seu poderdde
controlo para afastar os sécios minoritarios da somedade_ ou para redu-
zir a capacidade de influéncia destes) (2. Trata-sg, pois, .de técnicas
utilizadas pelos maioritarios para “expulsar” os mlnorltarlos ou para
neutralizar o seu poder de influéncia que se aproximam, nessa medida,
dos mecanismos congéneres difundidos nos Direitos europeus.

3. A aquisi¢3o tendente ao dominio tot.al — quer no conte?(to das
sociedades fechadas ao investimento do publico, quer no das sociedades
abertas — constitui, ainda hoje, um instituto controverso. Na verdage,
é possivel questionar a legitimidade desta figura que, 'flssente no poder
maioritdrio, tem efeitos ao nivel da estrutufa societaria 'e.detel-‘rmn'a 'a
saida compulsiva dos sécios com participagdes sociais minorita-

rias (3,

entdo, que a amortizagdo forgosa se assumia como a estrutura mais segura para veicular
0 recurso aos squeeze-outs no ordenamento juridico espanhol, ob. cit, 25: . -

(2 Na experiéncia jurfdica norte-americana, assume papel estraftt;g;;:o a‘ r2§4) -
mentacdo constante do Delaware Corporate Code '(c.:f., em particular, § > e o
0 case law entretanto consolidado em torno das préaticas de' sgueeze-out e de jD?*gez Sim;
Para mais desenvolvimentos, cf. GUHAN SUBRAMANIAN, Fixing Freezeouts, _12?;5268'
Paper n.° 501 (12/2004), disponivel em SSRN: ht.tg://§s.m.com/at?st;zftqct-d s ir:
LAWRENCE A. HAMERMESH/MICHAEL L. WACHTEK.(, Rationalizing Appral.sz';a tan adefesa
Compuisory Buyouts, Boston College Law Rewew, vol.. 5(3, 1021-.106 1— c}r’nara tosa
do going concern value standard, como medida de avallacao'do. fair value. Para ume
analise comparativa dos modelos de regulamentagdo das técnicas de ﬁ*i)ezt - Tr.am_
Europa ¢ nos Estados Unidos da América, cf. MArco YENTORUZZO’oFreezeE) 0; S Drans-
continental Analysis and Reform Proposals, Law Working Paper n.° 137/2 (TI\I e
ber 2009), disponivel em SSRN: httg://ssm..com/abstract‘—-l505485. .O A. concgst:dos,
na Europa, o pro‘cedimento a adoptar ¢ mais complexo do que o vigente nos oS
Unidos da América (tomando por referéncia a regulamentagdo de Delaware),
-Outs'“;lt-,/f 7ﬁgura ja foi apreciada pela Comissé9 Europeia dc?s Direitos dg Ho(r]r;lzr:l;
que se pronunciou acreca da conformidade do artigo 9.° da Lei Sueca das Socie
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A unificagdo das participagdes sociais, a concentragdo do poder
societario e a neutralizagdo dos obsticulos e dificuldades associados a
presen¢a dos minoritarios constituem algumas das principais vantagens
do recurso a aquisicdo tendente ao dominio total . E_ no entanto,
duvidoso que se possa reduzir a influéncia minoritaria, impondo a alie-
nagdo, independentemente do consentimento dos titulares, das partici-
pagdes sociais remanescentes em nome de designios de concentra-
¢do societaria (9. Na verdade, poder-se-a reconduzir a aquisi¢do

Anénimas com o artigo 1.° do Protocolo Adicional & Convengao Europeia dos Direitos
do Homem (CEDH), em 12 de Outubro de 1982. Referimo-nos-ao caso Lars Bramelid/
/Anne-Marie Malmstrom vs. Suécia, em que se discutiu a validade da aquisi¢do forgada
pela sociedade adquirente de mais de 90% das acgdes e de mais de 90% dos direitos
de voto de outra sociedade, das ac¢des remanescentes dos accionistas minoritarios.
A decisdo pode ser consultada, na integra, em lingua francesa (com excep¢do do sumaé-
rio, que se encontra em lingua portuguesa), em Documentagio e Direito Comparado,
n.° 27/28, 1986, 360-378.

% Para a questdo da finalidade do instituto, cf. BRito CORRELA, Direito Comercial,
vol. I, cit., 474; ENGRACIA ANTUNES, A Aquisi¢do, cit,, 8 ¢ 19-20; Graga-TRIGO, Grupos
de sociedades, cit., 77 ¢ 79; MenEzES CORDEIRO, Da constitucionalidade, cit., 22-25 e 29;
PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., 480; ARMANDO TRIUNFANTE, 4 Tutela
das Minorias. Direitos Individuais, cit., 248-249; COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS,
Grupos de Sociedades, cit., 64-66.

9 Sobre ¢ direito a manuten¢do da posicdo social (direito a ser sécio), cf, entre nés,
JOAO LABAREDA, Das Acgées das Sociedades Andnimas, cit., 201-210; ARMANDO TRIUNFANTE,
A Tutela das Minorias nas Sociedades Andnimas.  Direitos Individuais, Cit., em especial,
239-242; ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisicdo, cit, 69-70. Para este A., «semelhante direito, a
existir, ndo confere ao seu titular qualquer garantia absoluta de intangibilidadex (sublinhado
original do texto), A Aquisigdo, cit, 70. No Direito italiano, cf. ALESSANDRO CERRAVALBERTO
Mazzony, La tutela, cit., 45 ss. Cf, ainda, o nosso O instituto da aquisicdo tendente ao
dominio total, cit., 245-248. Para mais desenvolvimentos sobre a caracterizagdo juridica da
participagdo social nas sociedades comerciais, cf. FERRER CORREIA, Ligdes de Direito Comer-
cial, vol. 11, Universidade de Coimbra, Coimbra, 1968, 84, para quem «direitos corporativos
(hoc sensu) sdo os direitos dos membros da corporagdo ou pessoa juridica enquanto taisy;
OLIVERA ASCENSAO, Direito Comercial, cit, vol. IV, 256: «[o] direito social é um direito de

participagdo, € ndo um direito a uma prestagdo. Melhor se chamaria um direito corporativo.
Traduz um direito a uma prestagdo na sociedade, que pode ser defendido perante esta ¢
perante terceiros. E um tipo de direito diferente dos classicosn; RAUL VENTURA, Reflexdes
sobre Direitos dos Sécios, Cl,AnoIX, T I, 1984, 7-12 (9), ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisi-
¢do, cit, 63-82 ¢ O Artigo 490.° do CSC, cit,, 201-217; Pais pE VASCONCELOS, 4 Participa-
¢do Social, cit., 367 ss.; PERERRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios,
cit., 95 ss.; PAULO OLavo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., 251 ss. e 351 ss.
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tendente ao dominio total ao figurino da ex;_arqpriag:io, 0 que ‘imphca
equacionar a aplicabilidade, nesta sede, dos limites e constranglment.os
normativos inerentes aquela figura, designadamente em faf:e dos prin-
cipios constitucionais (9. Referimojnos, em especial, & norma do
artigo 62.° da Constituicdo da Repﬁbllca} Portuguesa (CRP)‘ que reco-
nhece e tutela o direito a propriedade privada (”).A C'om ?felto, a aqui-
si¢do tendente ao dominio determina uma transferéncia, ndo consentida,

(19 Segundo JOAO LABAREDA (Das Acgdes das Sociedadfz.s: Ano’m’mas., cit., 276),
estd em causa um “verdadeiro acto de expropriaqﬁo‘pf)r utl]ld.ad'c p'ixrtxcular, ,serr}
subordinagfo as regras gerais que estas regulam.”. R_ejelta a assimilacdo da ﬁgurg a
expropriagdo e defende que a mesma “deve ser.entendlda como uma opc,:ao Eot;statwa
de compra (call option) ou de venda (put option), po,r preco a determinar . AIS DE
VASCONCELOS, 4 Participagdo Social, cit., 244-245. Ja se defgndeu, en‘tre.nos, qge a
norma do 490.° consagra uma causa legal de exclusdo dos séctqs e a;momstas mino-
ritdrios. Neste sentido, cf. BRito CORREIA, Direito Comer{.‘{c'zl,. c1t.,' vol, II, 474
e PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobz!zarx?s, cit., 129. Oul-
VEIRA ASCENSAO aproxima os institutos, considerando que o~ efelt'o fiecorrente'dla
aquisi¢do tendente ao dominio total é semelhante ao da exclusdo, Direito Comei"culz,
cit,, vol. IV, 376. Contra, j& se pronunciou COUTINHO DE ABREU (Curso de Direito
Co;nerCt'al, vol. II, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, nota r.1.° 476, 43?), que de'fend.et t'ra-
tar-se de hipétese diversa da exclusdo proprio sensu, ja que a saida dos. mmorl(tianqs
¢ consequéncia do exercicio do direito potestativo de aquisi¢ao pela'sc.)cxedade omi-
nante, ndo resultando de uma decisdo da sociedade de exc'lmr 0s socios. Poi outro
lado, caracteriza-se por notas diversas: o procedimento dispensa a d.ehberag:ao dos
sécios ou uma decis@o judicial; a contrapartida € calculada de forma diferente e pode
consistir em objectos diferentes. COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTI‘NS (Grupos de
Sociedades, cit., 56), defendem que «[e/ste regime é jur[dico-so?zetarzamente excep-~
cional e é gravoso para os sécios minoritdrios». Afastam, Porem. a teose da.r6ecso7n-
dugdo da figura a exclusdo de sdcios prop’rit_y sensu (ob.Ac:t., nota n. 17:11, DD“ .t)o.
Rejeita, igualmente, a tese da exclusdo do sécio, PAI'JLO C.AMARA, Manua e ‘zr_eI.
dos Valores Mobilidrios, cit., 827-828: como se ev:dencna,_ no reg1m~e da aqms’xca'o
potestativa, as participagdes sdo adquiridas pelo sécio dominante e ndo pela propria
SOcmzi?e.;\ aquisi¢do tendente ao dominio total constitui, apenas, uma das man{fl’?s—
tagdes da problematica geral da tutela do direito de proprljcdade.‘ Para uma anélise
de outros institutos e, em particular, da respectiva conformidade a luz das normas e
principios constitucionais, ¢f. PEDRO RoMANO MART]NEZ/A.NA' M.AR]A TAVEIRA DA
FoNsecA, Da constitucionalidade da alienagdo for¢ada de zfnovets arrena’aa’qs por
incumprimento, por parte do senhorio, do dever a’e.r'ea_lizacao de obras, O Dlreltol,
Ano 139.° (2007), 1, 35-87. Sobre o instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total,
cf. AA. e ob. cit, 79-84. i
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da propriedade das participages sociais, detidas pelos sdcios da socie-
dade visada, por efeitos do exercicio de um direito potestativo de aqui-
si¢do. _ :

Em resposta a esta alegagio, sempre se poderd invocar o também
principio constitucional da liberdade de iniciativa econbmica, consagrado
no artigo 61.° da CRP, donde decorreria o suporte normativo para a tese
da admissibilidade de neutralizagdo dos entraves colocados pelos sécios
minoritarios em nome do interesse social, do interesse da sociedade e
do projecto societario. Contudo, esta via argumentativa apresenta fra-
gilidades. Na verdade, este principio podera ser invocado pelos sdcios
minoritarios para justificar a ilegitimidade do instituto da aquisigéo
tendente ao dominio total, pelo facto de configurar uma limitagdo
praeter legem da liberdade que lhes assiste de exercerem, também eles,
aquela posi¢do social. Por outro lado, poder-se-a questionar se, em face
do vislumbrado hipotético conflito de direitos — de idéntica natureza
— caberd resolver a referida colisio de direitos em detrimento da posi-
¢do juridica dos minoritarios. Por tltimo impde-se esclarecer se este
sacrificio serd proporcional aos beneficios obtidos, assim como se serd
adequado e estritamente necessario para a prossecugdo do projecto
societario.

Esta tematica tem, igualmente, merecido a aten¢@o dos nossos
tribunais, em sucessivas proniincias sobre a legalidade e a legitimi-
dade da transmissdo for¢ada de participagbes sociais. A primeira
decisdo surge com o Acérdio do Supremo Tribunal de Justica, de 2
de Outubro de 1997, que se orientou no sentido da desconformidade
da norma do n.° 3 do artigo 490.° com o texto constitucional (¥ Na
sequéncia desta decisio, foi requerida, pelo Senhor Provedor de
Justica (¥, a interveng¢do do Tribunal Constitucional, que viria, atra-

" Cf. Acérdao de 2 de Outubro de 1997, Processo n.° 695/96, BMJ, n.° 470
(1997), 619-629. Para uma analise critica dos fundamentos da decisdo, cf. ENGRACIA
ANTUNES, 4 Aquisicdo, cit., 103-143.

(% Cf. Pedido de declaragdo de inconstitucionalidade n.° R — 3158/97, em
sede de fiscalizagdo abstracta sucessiva (http://www.provedor-jus.pt/ultimas/dec
inconstitucionalidade/1999/DI 3158-97.htm). Cf, ainda, JoSE MENERES PIMENTEL,
O Arr. 490.°, n.° 3, do Cédigo das Sociedades Comerciais serd inconstitucional?,
in «Estudos em homenagem a Cunha Rodrigues», vol. 11, Coimbra Editora, Coimbra,
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vés do Acérddo n.° 491/2002, de 22 de Janeiro de 2003, a pronun-
ciar-se pela nio inconstitucionalidade da norma do n.° 3 do

artigo 490.° do CSC @9,

4. A questdo da alegada inconstitucionalidade material do instituto
parece estar, hoje, definitivamente, prejudicada. Para o efeito, relevou
a prontincia assertiva do Tribunal Constitucional (reiterada pelo Supremo

2001, 515-526, em que o A, reproduz a posi¢do defendida no requerimento apre-
sentado ao Tribunal Constitucional no exercicio de fun¢des como Provedor de
Justiga.

@9 O Tribunal Constitucional ndo declarou a inconstitucionalidade da norma do
n.° 3 do artigo 490.° do CSC, quer orgdnica, quer material, vindo esta sustentada na
base da alegada violagdo do principio da proporcionalidade, a que o Tribunal acrescen-
tou a andlise dos principios da tutela do direito 4 propriedade privada, & livre imc1gt1va
econémica privada e o principio da igualdade. Para o efeito, apoiou-se nos segumFes
fundamentos: i) os direitos patrimoniais caracterizam-se por notas peculiare§, na medida
em que as participagdes sociais de que os s6cios sdo titulares existem e Justlﬁcgm-sc
em face de um ente auténomo e subjectivado: a prépria sociedade; ii) este direito de
propriedade privada sofre, ainda, na sua eficicia e protecgdo absoluta, limitag:(‘)es. decor-
rentes da circunstdncia de, nas sociedades de estrutura capitalista e, em especial, nas
sociedades anénimas, a organizagdo ¢ funcionamento respectivos serem regidos pelo
principio maioritario, estando, nesta medida, legitimada a maioria accionista para intro-
duzir alteragdes estatutarias ou deliberar medidas que determinem um agravameqto ou
mesmo a extingdo das posigdes juridicas minoritérias; i) existem outros mecanismos
¢ instrumentos similares & aquisi¢do tendente ao dominio total, na perspectiva dos
respectivos resultados praticos, e que sdo validamente admitidos 'ent're nés,. enquanto
expressdo do predominio do poder da maioria sobre a minoria accionista, tais como, a
exclusdo de sécios, a amortizagdo, a dissolugdo total, a fusdo, a cisdo, a transformagﬁ.o
¢ a celebragfio de contratos paritarios; /v) o instituto da aquisi¢do tendente ao d.omimo
total ndo surge de forma desligada do restante regime juridico dos grupos de.so.cxedadcs
€, em especial, da disciplina das sociedades em relagdo de dominio; v) os direitos con-
feridos & maioria ndo sdo desproporcionados, uma vez que o legislador consagrou um
regime de tutela das posi¢Ges minoritarias que poderdo aceitar “vender” as respectivas
participagdes sociais, rentabilizando, desta forma, o investimento efectuac.io. ou provocar
a aquisi¢do das mesmas pela sociedade dominante, exercendo, para o efeito, a faculqade
simétrica & que € conferida & sociedade dominante no n.° 3 do artigo 490.° (cf. n.‘f 5 do
artigo); vi) a solugdo legislativa surge como uma forma de resolugdo de um conﬂ'lto ou
colisdo de direitos entre, de um lado, a sociedade dominante e, de outro, os sécios da
sociedade dominada. O Acérdio foi anotado por Rul PINTO DUARTE, Adnotagdo ao
Acdrddo do Tribunal Constitucional sobre o artigo 490.° 2 CSC, Justica Constitucional,
n.° 1 (Janeiro-Margo), 2004, 43-49.
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Tribunal de Justica @), bem como pelos Tribunais das Relagdes @2),
Pode, pois, concluir-se pela conformidade constitucional da aquisigdo
tendente ao dominio total ®. Por outro lado, antecipamos, desde ja,

@Y Cf. Acérddos de 10 de Janeiro de 2003 (CJ, Ano XI, T. II, 2003, 26 ss.) e
de 3 de Fevereiro de 2005 {processo n.° 04B4356), in http://www.dgsi.pt.

@) Cf. Acérdao da Relagdo de Lisboa de 29 de Outubro de 2002, CJ, Ano
XXVIL T. IV, 2002, 106-119; ibidem in http://www.dgsi.pt (processo n.° 7195/2002-7).
J4 anteriormente, em Acérddo de 3 de Fevereiro de 2000 (processo n.° 0075758, in
http://www.dgsi.pt), a Relagdo se havia pronunciado sobre o instituto da aquisigdo ten-
dente a0 dominio total. Discutia-se, entiio, a aplicagdo da norma do artigo 491.° do
CSC, para efeitos de exigir a responsabilidade prevista no artigo 501.° do CSC a socie-
dade dominante. Por outro lado, em Acérdio de 6 de Junho de 2002 (CJ, Ano XXVII,
T. 111, 2002, 92-96), 0 mesmo Tribunal tomou posicdo quanto & questdo da alegada
inconstitucionalidade material das normas dos n.° 1 a 4 do artigo 490.° do CSC, deci-
dindo que o instituto da aquisi¢ao tendente ao dominio total nio violaria, quer o direito
& propriedade privada (cf. artigo 62.° CRP), quer o principio da igualdade (cf. artigo
13.° CRP). A mesma tese foi sustentada pela Relagao do Porto, em Acérddo de 20 de
Abril de 2004 (processo n.° 0420948), in http://www.dgsi.pt. A inconstitucionalidade
do instituto foi afastada, recentemente, pelo Acérddo da Relagdo do Porto de 8 de
Janeiro de 2008 (processo n.° 0725170, in http://www.dsgi.pt). Por outro lado, o Tri-
bunal da Relagdo de Lisboa pronunciou-se, por Acérddo de 31 de Janeiro de 2008, sobre
a compatibilizagdo de uma oferta de aquisicdo de participagdes tendente ao dominio
total com uma providéncia decretada em que se reconheceu ao requerente o direito a
sua qualidade de accionista €, por conseguinte, o direito de participar na vida social em
todas as suas dimensées (processo n.° 9970/2007-8, in http://www.dgsi.pt). Nos termos
do sumdrio da decisdo, que aqui se transcreve parcialmente: (...) II. Decretada provi-
déncia em que se reconhece ao requerente o direito & sua qualidade de accionista e,
por conseguinte, o direito de participar na vida social em todas as suas dimensdes,
estd perfunctoriamente reconhecido (fumus boni juris) a invalidade da oferta de aqui-
si¢do de participagdes tendentes ao dominio total (artigo 490.° do Cédigo das Socie-
dades Comerciais). IIl. Por isso, o prejuizo que estd em causa ndo é o correspondente
ao pagamento das acgdes do accionista minoritdrio pois tal pagamento pressupde o
reconhecimento da validade da referida operagdo (... ). O mesmo Tribunal foi chamado
a pronunciar-se, muito recentemente, sobre o contetdo e extensdo do direito de ac¢do
contemplado no n.° 6 do artigo 490.° do CSC, néo se suscitando, j4, a questdo da alegada
inconstitucionalidade de nenhum dos preceitos do normativo — cf. Acérdio do Tribunal
da Relag@o de Lisboa de 12 de Novembro de 2009 (processo n.° 1423/08.2TYLSB-A.
L1-8, in http://www.dgsi.pt).

@9 No Direito inglés, cf. ELISABETH BoReS, Minority Shareholder s Remedies, cit.,
263; no Direito francés, criticando a figura, cf. DOMINIQUE SCHMIDT, Réflexions sur le retrait
obligatoire, cit., 213-216. Cf, ainda, THIERRY BONNEAU/LAURENT FAUGEROLAS, Les Offres
Publiques, cit., 258 e 329-332. Para uma analise da compatibilizagdo da figura com o direito

Coimbra Editora®

A aquisi¢do tendente ao dominio total no direito societdrio... 325

que, em nosso entender, existe fundamento material bastante para o
; ) S 24
efeito aparentemente “expropriador” operado pelo instituto @4,

constitucional & propriedade privada, no Direito espanhol, concluindo pela respef:tiva admis-
sibilidade, cf. FERNANDO VIVES Ruiz, Las operaciones de «public to privaten, cit., 340-341..
Para o A., a nova regulamentagio sobre compra ¢ venda forgosa conforma-se com 0s limi-
tes & propriedade privada constitucionalmente consagrados, uma vez que esta intervengdo
se justifica em nome de interesses piblicos € pelo facto de estar previsto o dever de ofere-
cer uma compensa¢do adequada pela privagdo do direito (.ob. cit, 340-341). Antc.ts da
consagragdo juridica das compraventas forzosas, concluindo, 1gualmente., pela conforr:mdade
constitucional dos squeeze-outs com a garantia constitucional da propriedade, Cf..CANDlDO
Paz-ARES, Aproximacion al estudio de los squeeze-outs en el derecho esPaﬁo{, cit., 14-15.
Para o A., os mecanismos standard do squeeze-out satisfariam a tripla exigéncia decorrente
do respeito pelo principio da proporcionalidade, a saber: g) idoneidade; {7) exigibili@ade e
¢) proporcionalidade em sentido estrito, na medida em que: i) a fungdo socxgl.da ;iropned.ac.ie
justificaria o sacrificio dos interesses dos minoritarios em conservar as pam.cu?at;o.es sociais;
ii) 0 squeeze-out seria 0 meio idéneo e exigido para aquele e.fexto.; eiil) a 11rr.uta¢talo‘operada
seria proporcional, sempre que fossem assegurados remédios juridicos, aos rgnnontanqs, para
reagir a situagdes de eventual abuso pelos maioritérios, € sendo-ll}es garantida uma mdetm-
nizagdo integral pela perda da posi¢go juridica (ob. cit, 14-15). C.AND[DO PA.Z-AI'KE'S'CnfatlZ?,
pois, a importéncia Ja assimetria existente entre os custos inflingidos aos rpmorxtanos (mais
reduzidos) e os beneficios (com maior expressdo) reconhecidos aos socios conFrolac?orcs.
Para este ponto, cf, em particular, ob. cit., 9-11, onde se fundamenta a “ragonahdade
econémica” da operagdo. No Direito italiano, para a discuss3o 4 luz do artigo 42.° da
Constitui¢do Italiana, com um quadro doutrinario e jurisprudencial, cf. GianLuCa PEl.lRONE,
Nature and Rationale of Freeze-out Under Italian Law on Listed Corporations, Cl.t., em
especial, 12-18 e 21-104, ¢ MARCO VENTORUZZO, Freeze-Outs, cit.,, com referéncias ao
quadro jurisprudencial italiano, nota n.° 179, 60-61. )

@9 A aquisi¢do tendente ao dominio total nio € um instituto com uma est.rutura
singular, no Direito portugués. E possivel invocar a existéncia' de outros mecanismos,
vigentes no Direito societario, que conferem, igualmente, & maioria o poder de, umlat.cral-
mente, afectarem a posi¢do social minoritdria. S@o eles: a fusdo (artigos 94.° ss. — PrO_]CCtO
de fusdo elaborado pelo 6rgdo de administragdo e aprovado por deliberagéo malonFalila — cf.
artigo 105.° — direito potestativo de exoneragdo); a cis@io (artigos 118.° ss. — cisdo-disso-
lugdo — 118.%, n.° 1, alinea b) ¢ 126.°-; cisdo-fusdo — 118.°, n.° 1, alinea ¢)); a trmsfo@a—
¢do (artigos 130.° ss. — cf. direito de exoneragdo — 137.° — 105.° — 1021.°); a amortiza-
¢o — de quotas e de acgdes — (artigos 233.°, n.% 1 ¢ 2; 347.°, n.°’_ 1,3, 4e 51; a
dissolugdio (artigos 141.°, n.°, alinea 4)); o contrato de subordinagﬁo_(ax’ugos 494°, n° 1,
alineas a) e 4)). Sustentando a validade do instituto, em face dos principios € nomas da
Lei Fundamental e do Direito societario, ¢f. MENEzES CORDEIRO, Da constitucionalidade,
cit, 13-14 ¢ 20-30; ENGRACIA ANTUNES, A Aquisi¢do, cit.,, em especial, 63-102 e 103-135;
e O Artigo 490.° do CSC, cit., em especial, 201-233 e. 234-276; Pais D VASCONCELOS', A
Participagdo Social, cit., 244-245; PauLo OLavo CuNHA, Direito das Sociedades Comerciais,
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5. A actualidade do tema e a preméncia da reflexdo sobre o instituto
da aquisicdo tendente ao dominio total & Justificada, hoje, pelas duvidas
interpretativas suscitadas pela letra das normas dos artigos 490.° do CSC e
dos artigos 194.° a 197.° do CVM, em particular, em matéria de regime da
contrapartida. Procurar-se-4 esclarecer, sucessivamente, os aspectos centrais
dos regimes juridicos referidos, bem como sistematizar as questdes contro-
versas suscitadas pela disciplina da aquisigio tendente ao dominio tota] @9,

§ 2.° A AQUISICAO TENDENTE AO DOMINIO TOTAL NO
CSC (ARTIGO 490.%)

6. A aquisi¢do tendente ao dominio total esta consagrada no
artigo 490.° do CSC, na secgdo I (Grupos constituidos por dominio

cit., 887-888. Cf, ainda, o nosso O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total, cit.,
em especial, 241-251. Recentemente, concluindo pela conformidade constitucional e plena
legitimidade do instituto, cf. MARIA MARIANA PEREIRA, A aquisi¢do, cit., em especial,
958-961 e 964-968; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagdo ao artigo 490.°, in “Cédigo das
Sociedades Comerciais Anotado”, cit, II/4, n° 10, 1164, que apela A ideia de que o
artigo 490.° desempenha uma “fungdo valorativa ajustada”,
@9 Fora do presente estudo fica o problema da natureza e ambito da responsabili-

dade da sociedade dominante pelo cumprimento das obrigagdes da sociedade dominada,
para o que remetemos para MANUEL JANUARIO DA COSTA GOMES, 4 sociedade com domi-
nio total como garante. Breves notas, RDS, | (2009), 4, 865-883; ORLANDO VOGLER GUINE,
A responsabilizagdo soliddria nas relagdes de dominio qualificado: Uma primeira nogdo
sobre o seu critério e limites, ROA, Ano 66 (2006), 295-325 e, mais recentemente, ANA
RrtA GOMES DE ANDRADE, 4 Responsabilidade da Sociedade Totalmente Dominante, Alme-
dina, Coimbra, 2009. Sobre o tema, cf, Acérdao do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 19
de Junho de 2008 (processo n.° 260/2007-6, in http://www.dgsi.pt): / — As sociedades mde
respondem por todo o passivo social das filiais, independentemente de este ter resultado
ou ndo do exercicio concreto do seu poder de controlo intersocietdrio: aquela responsa-
bilidade respeita a todas as obrigagdes sociais, sendo, no dizer de varios autores, inde-
pendente da respectiva fonte (Rechsgrund) ou conteiido (Inhaly). Il — Assente que a
natureza das obrigagdes das recorrentes/sociedades dominantes, com dominio total, face
as obrigagdes da dominada, é solidéria, é desde logo de ter em consideragdo o disposto
no art. 519.° do C. Civil, do qual deriva que o credor tem o direito de exigir de qualquer
dos devedores toda a prestagéo, ou parte dela, proporcional ou ndo & quota do interpelado.

Il — As peculiaridades da responsabilidade das sociedades dominantes, dita por alguns

autores “sui generis”, ndo a descaracteriza como a de coobrigada, para efeitos do esta-

tuido no citado art. 63.°do C.PE.R.E.F, sendo o disposto nesta norma inteiramente com-
pativel com o regime derivado dos jd mencionados artigos 491.° e 504.° do CSC.
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total), do capitulo III (Sociedades em relagdo de {grupo), do t{tulo, VI,
dedicado as sociedades coligadas ou grupos de socwdades. 9, Estd em
causa um instituto relevante nas relagdes inter-societarias, e que' §e
assume como uma das modalidades de grupos constituidos por dominio
total, na base de uma situagdo de dominio qualificado exercido por uma
sociedade (sociedade dominante) relativamente a outra (sociedade
dependente ou dominada) @7,

7. O processo de aquisi¢do tendente ao dominio total’ é: faseado:
O pressuposto constitutivo da aquisi¢do tendente 20 ‘d?mlmo totali é
enunciado pelo n.° 1 do artigo 490.°, a saber: a aquisi¢do, ;?ela socie-
dade dominante — por si ou conjuntamente com outras sociedades ou
pessoas elencadas no n.° 2 do artigo 483.° — de quotas ou acgdes cor-

@26 A figura é regulada nos n.* 1 a 6 do artigo 490.° do CSC, ja que o n."‘ 7
configura uma norma de remissdo para os artigos 194..° a 197.° do CVM. que dis-
ciplinam a aquisi¢@o tendente ao dominio total de sociedades com o capltal.aberto
ao investimento do publico (sociedades abertas, nos termqs € para 0s efel(t,os do
artigo 13.° do CVM). O n.° 7 do artigo 490.° do CSC foi aditado pelo n.° 5 do
artigo 13.° do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Noven'xbr'o, que aprovou o0 CVM
— e revogou o Codigo do Mercado dos Valores Mobilidrios de '1991. A COMVM
ja se pronunciou, por parecer genérico, sobre o alcance da remlssao‘ d.o n.° 7 do
artigo 490.° do CSC para o regime da aquisi¢do tendente ao .dommxo tcztal de
sociedades abertas, consagrado no CVM, tendo defendido uma interpretagdo res-
tritiva, distinguindo, de forma expressa, os &mbitos de aplica¢do de cada um d?s
regimes: o constante do CSC destina-se a sociedades fechadas; a reg,u'lamentag.;ao
consagrada no CVM, dirige-se as sociedades abertas (cf. Parecef .gc~ner1co relativo
a perda de qualidade de sociedade aberta na sequéncia de aquisi¢do tendente ao
dominio total, pelo Conselho Directivo da CMVM, de 8 de Marco de 2000,. Bole—
tim da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, Ano X, n.° 84, p. 4; ibidem
in http://www.cmvm.pt/estudos_documentos//entendimentos_e Darecerf:s/nerdaoqua-
lidade.asp). Sobre o sentido ¢ alcance da remissdo do n.° 7 ('10‘ artlgo 490.° do
CSC para o CVM, cf. CaLvAo DA SiLva, Consignagdo em depdsito, cit., ?6.3-364
e 365. Para o A., a remissdo para o CVM justificar-se-4 por um propos.1t<') .de
adaptagdo do regime societario “para reforgo da protecyﬁlo .dos sécjos m{’norttart'os
na aquisi¢do potestativa das participagdes livres pelo sécio dominante”, ob. cit.,
364 (italico original). .

@) A aquisigdo tendente ao dominio total tem sido configurada como‘mstru-
mento consagrado para “facilitar o dominio total”, cf. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades
Comerciais e Valores Mobilidrios, cit., 519 ¢ 592.
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respondentes, pelo menos, a 90% do capital de outra sociedade (socie-
dade dependente ou dominada) @9,

A circunstincia de a sociedade dominante adquirir, pelo menos, 90%
do capital social de outra sociedade, investe-a na titularidade de um direito
de aquisicdo das participagdes sociais remanescentes dos socios da socie-
dade dominada. Esti em causa um verdadeiro direito potestativo @9,
portanto, um poder de, mediante simples manifestagdo de vontade, pro-
duzir, inelutavelmente, efeitos de direito na esfera juridica de outrem que
fica, correspectivamente, num estado de syjei¢do, ndo podendo impedir
aqueles efeitos juridicos ¢, Este direito configura-se como um direito
polestativo extintivo, uma vez que do respectivo exercicio decorrerd o
termo da relagdo de socialidade existente entre um conjunto de pessoas,
titulares de participagBes sociais de uma dada corporagdo social @V, Desta

@) Sobre o 4mbito de aplicagdo do instituto, cf,, desenvolvidamente, ENGRACIA

ANTUNES, O dmbito de aplicagdo, cit, 95-116. Para 0 A, a aplicagdo do regime das
sociedades coligadas depende de trés pressupostos essenciais: um, relativo ao dmbito
Jormal (forma dos sujeitos das relagdes de coligagao); outro, relativo ao dmbito espacial
(sede desses sujeitos); e, por Gltimo, um relativo ao dmbito material (natureza da relagdo
de coligagdo), ob. cit, nota n.° 2, 95-96. Cf,, ainda, OLIVEIRA ASCENSA0, Direito Comer-
cial, vol. IV, cit., 575-577 ¢ 582 ¢ 0 nosso O instituto da aquisicdo tendente ao dominio
total, cit,, 213-218. Cf, ainda, MARIA MARJIANA PEREIRA, 4 aquisi¢do, cit., 931-935,
Recentemente, com uma resenha sobre a origem, teleologia, 4mbito de aplicagdo e analise
do regime juridico consagrado no artigo 490.°, cf. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagio
a0 artigo 490.°, in “Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado”, cit.,, 1161-1170.

@9 Cf, neste sentido, COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades,
cit,, 67; ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisicdo, cit,, 26-31 e nota n.° 28, 26; ARMANDO TRIUNFANTE,
A Tutela das Minorias nas Sociedades Anénimas. Direitos Individuais, cit., 248-249 e 311-313.

6% Sobre o conceito de direito potestativo, cf. CARVALHO FERNANDES, Teoriag
Geral do Direito Civil, vol. I, 4 ed., Universidade Catélica Editora, Lisboa, 2007, 581;
Mota PinNto, Teoria Geral do Direito Civil, 42 ed. (por Anténio Pinto Monteiro e Paulo
Mota Pinto), Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 183-184. Perspectivando o direito potes-
tativo enquanto direito “a uma modificagdo juridica”, c¢f. HEINRICH HORSTER, 4 Parte
Geral do Cédigo Civil Portugués/Teoria Geral do Direito Civil, Almedina, Coimbra,
2003, 244. Sobre o conceito de sujeicdo, cf. CARVALHO FERNANDES, Tzoria Geral cit.,
vol. 11, 641; MoTa PiNTO, Teoria Geral, cit, 185-186.

G Ao nivel jurisprudencial, cf. Acérdao do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 29
de Outubro de 2002 (processo n.° 7195/2002-7, CJ. Ano XXVIL, T. 1V, 2002, 106-119;
ibidem in http//www.dgsi.pt), e Acérdio do Tribunal da Relagdo do Porto, de 20
de Abril de 2004 (processo n.° 0420948, in http:.//www.dgsi.pt).
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caracterizagdo decorrem duas consequéncias importantes: por um lado,‘ a
sociedade dominante, ndo obstante ter adquirido uma partxclpag:éo~ social
igual ou superior a 90% do capital social <'ie' outra sociedade, ndo flCE}
obrigada a aquisi¢do das participagdes sociais reman.escen'tes; antes, é
investida numa posigo juridica activa, portanto, na titularidade de um
direito ¢?. Por outro lado, a sociedade dependente ou dominada, uma
vez exercido o direito potestativo de aquisi¢io das participa¢des sociais
remanescentes, ndo pode obstar a conclusio do processo, ja que se encon-
tra um estado de inelutavel sujei¢do ©3).

8. Atingida a fasquia de capital social referida, estdo reunidas as
condig8es para que se possa desencadear o procedimento faseado pre-
visto nos n.* 2 a 6. Assim, em primeiro lugar, nasce o dever de comu-
nicagdo da situagdo juridica, no prazo de 30 dias s.eguintes a data} em
que seja atingida aquela participago no capital social 9 9. Estd em

62 A sociedade dominante, uma vez adquirida a participagio social, fica obrigada
a comunicar aquela situagdo juridica & sociedade dependente, j& que estd em causa um
verdadeiro dever. juridico de comunicagdo, ou seja, a necessidade de adoptar o compor—
tamento exigido. Para o conceito de dever juridico, cf. CARVALHO FERNANDES, Teoria
Geral, cit., vol. I, 638, Mota PiNTo, Teoria Geral, cit., 185.

(3 Cf. PAIS DE VASCONCELOS, 4 Participagdo Social, cit., 258.

G4 Em face da letra da lei (deve comunicar o facto [& sociedade dgminada]),
a comunicagdo deverd dirigir-se ao 6rgéo de administragio‘ da socigdaqe dominada, ndo
exigindo o legislador que seja igualmente alargada aos sécios e accionistas. No sen.tl.do
defendido, cf. ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisi¢do, cit., 24-25 ¢ nota n.° 27, 25,. que critica
a opgio legislativa que, em seu entender, traduz “uma grav,e .lacunfa do' lle.glslador por-
tugués, que vem acentuar a situagdo de desprotecgdo dos sdcios rglnorlgarlos da socie-
dade participada». Mais recentemente, cf. CALVAO DA SILVA? Conszgnac'ao“em' d_eposzto,
cit., 366; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagdo ao artigo 490.°, in “Codigo das
Sociedades Comerciais Anotado”, cit., III/6, n.° 16, 1165. Alertando para a despeces-
sidade de a comunicagdo ser efectuada em face dos sdcios ¢ acci.onistas da somre.dade
dominada, cf. RAUL VENTURA, Ofertas Publicas, cit., 45; ibidem in f(Estudos Vagos_»,
cit., 164. No processo de aquisi¢do tendente ao dominio total apreciado pelo Acérdio
da Relagdo de Lisboa, de 6 de Junho de 2002 (CJ, Ano XXYII, ’1: I11, 2092,
92-96), a sociedade dominante comunicou ao conselho de administragdo da socie-
dade dominada. '

G5 A norma é omissa em matéria de forma da comunicagdo. RAUL VENTURA
entendia que deveria ser adoptada a forma escrita, por rerpissﬁo do Qi§posto no n° 1
do artigo 484.°, em matéria de sociedades em relagdo de simples participagdo (Ofertas
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causa um prazo de caducidade, donde decorre que, na falta de comuni-
cagéo tempestiva pela sociedade dominante, nfo cabera admitir qualquer
comunicagdo superveniente, pelo facto de o direito se dever considerar
extinto G0,

Em segundo lugar, reconhece-se a sociedade dominante, nos seis
meses subsequentes A data da comunicagdo, a faculdade de fazer uma
oferta de aquisi¢cdo das participages remanescentes dos demais sécios
(cf. 1.2 parte do n.° 2 do artigo 490.° do CSC). Para o efeito, devers a
sociedade dominante apresentar uma contrapartida, pecuniaria ou em
espécie, justificada por relatério elaborado por revisor oficial de contas

publicas, cit., 45; ibidem in «Estudos Virios», cit.,, 64). Também em sede de dominio
total superveniente, o legislador exige a comunicagdo por escrito 4 sociedade dependente
(cf. artigo 489.°, n.° 5). A mesma forma é prescrita, na hipétese de coligagdo por sim-
ples participagio (cf. artigo 484.°, n.° 1). No sentido da exigéncia de forma escrita da
comunicagdo aponta, ainda, o disposto no artigo 490.°, n.° 5, ao regular a notificagdo,
a efectuar pelo sécio ou accionista livre, a sociedade dominante, para apresentar a oferta
de aquisi¢io. A luz destes trés argumentos, concluimos pela necessidade de a comu-
nicago revestir a forma escrita, em desvio ao principio geral da liberdade de forma,
consagrado no Cédigo Civil (C.C.) (cf. artigo 219.%). Com efeito, se ¢ verdade que o
legislador nada exige em matéria de comunicagdo das participagdes sociais, e pese
embora o brocado segundo o qual ubi lex non distinguit nec nos distinguere debemus
(onde a lei ndo distingue, ndo deve o intérprete distinguir), também ¢ certo que, neste
caso, uma interpretagio nesse sentido se revelaria iniqua ¢ incoerente no plano da norma
do artigo 490.° CSC, bem como em face de outros preceitos consagrados em matéria
de sociedades coligadas. Dai que, quanto a nés, seja de exigir a forma escrita para a
comunicagdo a dirigir, pela sociedade dominante, & sociedade dominada. Em defesa da
necessidade de adopgio da forma escrita, cf, ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisi¢do, cit., 24
€ nota n.° 25, 24. Mais recentemente, defendem a exigéncia de uma comunicagdo
escrita, PauLo Correia, Coligagdo de sociedades — comunicagdes e proibigdes, Julgar,
n.° 9 (Setembro-Dezembro), 2009, 147-156 (156), LILIANA DA SiLva S4, 4 contrapartida
patrimonial na aquisi¢do tendente ao dominio total, Julgar, n° 9 (Setembro-Dezembro),
2009, 157-172 (163-164); ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagdo ao artigo 490.°, in
“Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado”, cit., I1I/6, n.° 17, 1165.

9 Esta conclusdo tem apoio normativo no artigo 298.°, n.° 2, do C.C. Qualifi-
cando o prazo de seis meses enquanto prazo de caducidade, cf. ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, cit., 595. Para o A., a comu-
nicagdo atempada e oportuna da situagdo juridica é condigdo essencial da aquisi¢do
potestativa: “decorrido esse prazo sem que tenha sido feita a comunicacio, a sociedade
dominante perde o direito a aquisi¢do potestativa”, Sociedades Comerciais e Valores
Mobilidgrios, cit., 593.
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(ROC) independente das sociedades interessadas, e que serd deppsitado
no registo e disponibilizado para consulta nas sedes das sociedades

envolvidas no processo ¢7,

9. O legislador imp&e, no n.° 2 do artigo 490.° do CSC, a inter-
vengdo de um revisor oficial de contas independen.te das so‘cze'dades
interessadas (dominante e dominada, seja de forma directa ou mdlrec‘ta)
a quem incumbird avaliar o caracter equitatlivo. da cor.ltrapha'rt{da oferec1.da
pela sociedade dominante aos socios e accionistas minoritarios da socie-
dade dominada ©®. Esta intervengdo obrigatéria representa uma forma

G0 Para PAlS DE VASCONCELOS, pese embora o siléncio da lei a este res;')e'{to,
deveré “a fixag@o do prego ser feita de modo equivalente a do artigo 105.° do“Codlgo
das Sociedades Comerciais”, consistindo a contrapartida no valor que .dever'é; corres-
ponder & proporgdo — & quota parte — do sécio, no valor real da sociedade”, 4 Par-

icipagdo Social, cit., 245. .

l‘lClPa(C}s) A exigéncia de independéncia do ROC resulta, ja, do disposto no artigo 49.":
n.° 1, do Estatuto dos Revisores Oficiais de Contas (aprovado pek? Decreto-Lei
n.° 487/99, de 16 de Novembro, na redacg@o introduzida pelo Decreto-'Lel n.°°224°/2008,
de 20 de Novembro). Semelhante preocupagdo subjaz & norma do amgo 28.° n. ?,.do
CSC, quanto a avaliagdo das entradas. Para uma analise desenvolvu:‘{a deste requisito,
cf. COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades, cit., 13‘-29. P~AULO
CAMARA enfatiza a auséncia de critério, no artigo 490.° do CSC, q\ugmto a ﬁx‘ac;a.o do
prego, o que obriga a ter exigéncias redobradas de cuidado‘ quaqto 4 independéncia fio
auditor, que deverd ser demonstrada, ndo s6 em relagdo & sociedade, cgmo tambc~m
perante 0 grupo em que se insere, Manual, cit., 805. O A. defenc.le Pma mterl:.)retacao
do requisito da independéncia conforme 4 Recomendagéo da Comisséo Eurgpela sobre
a independéncia dos auditores, de 2002 (cf. Recomendag@o de 16 de Maio de 2002
sobre a independéncia dos auditores, JO L 191, de 19. de Julho de 2'002 A? 2 b) e
Anexo 2), cabendo atender, igualmente, & rede de auditores pa.r:a aplxcgr o0 juizo d’e
independéncia imposto pelo preceito. A independén.cia do }{OC ja foi objecto de anj—
lise jurisprudencial. A Relagdo de Lisboa, no refen(_jo Acérdio de~29 de Outubro le
2002 (CJ, Ano XXVII, T. 1V, 2002, 106-119), apreciou uma questdo de 'alegada falta
de independéncia da Sociedade de Revisores Oficiais .de Contas, .responsavel. pela ela-
boragdo do relatério que avaliou a contrapartida oferecida pela socnedac.ie‘ dommant-e a0s
socios minoritarios (cf. artigo 490.°, n.° 3, do CSC). A Relagdo explicitou a ra.zgo. de
ser da exigéncia legal da intervengdo do ROC (garantir os intf:res'ses dos minoritarios,
assegurando uma contrapartida justa e tanto quanto possivel objectiva) f” ESclz'lrecieu que,
em face da letra da lei, o qualificativo «independente» refere-se, ndo a.avalnag:ao efec-
tuada, nem ao relatorio apresentado, mas sim a pessoa do ROC ou a socxﬁedade de ROC.
Essa questdo foi reapreciada pelo STJ que, em Acérddo de 10 de Abril de 2003 (CJ,
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de tutela preventiva dos direitos dos sécios e accionistas minoritarios,
na medida em que visa assegurar uma contrapartida equitativa pela
aquisi¢do das participagdes sociais remanescentes ©9. Esta imposi¢do
Justifica-se plenamente em face das fungdes exercidas pelo ROC, que
deve actuar com garantias de isengdo e de imparcialidade, sem compro-
metimento com qualquer uma das sociedades implicadas no processo
de aquisigdo, seja a sociedade dominante ou uma sociedade dependente
daquela, seja a sociedade dominada ou uma sociedade que mantenha
relagSes de participagdo ou de outra natureza consigo. Atenta esta
finalidade, cabe proceder a uma interpretagdo exigente do requisito da
independéncia do ROC, afastando a intervengdo daqueles que tenham
interesse, no sé nas sociedades directamente implicadas no processo
de aquisi¢do tendente ao dominio total, bem como noutras sociedades
ou pessoas singulares s6cias daquelas.

10. Em terceiro lugar, impde-se & sociedade dominante o dever
de declarar, na proposta de aquisi¢do, a sua inten¢do de adquirir as
participagdes sociais remanescentes “9,

A oferta de aquisi¢do consubstancia uma verdadeira proposta
negocial, que estd na génese de um negécio juridico oneroso, que se
aproxima do figurino da compra e venda de participagSes sociais.

Ano XI, T. II, 2003, 26 ss.), decidiu que a falta de independéncia da Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas, responsavel pela elaboragdo do relatério sobre a contra-
partida a oferecer aos minoritarios, ndo ficara demonstrada,

®”  Como bem referem COUTINHO DE ABREU e ALEXANDRE SOVERAL MARTINS
(Grupos de Sociedades, cit., 27-28), a exigéncia dirige-se, igualmente, a tutela dos
interesses dos credores, representando uma garantia de que a contrapartida paga pelas
participagdes sociais serd adequada. J4 OLIVEIRA ASCENSAO desvaloriza o protagonismo
concedido pelo legislador ao relatério do ROC na regularidade do processo de aquisigo:
«[€] realmente muito divertida esta tendéncia de considerar particulares pagos como
pessoas com fé piblica», Direito Comercial, vol. IV, cit., 587.

@0 Cf, a titulo de exemplo, a proposta de aquisigdo das quotas representativas
do capital social da TEN — Trafego ¢ Estiva do Norte, Lda., formulada pela S.P.C.
— Servigo Portugués de Contentores, S.A. (Didrio da Repiblica — 111 Série, 3.° suple-
mento, n.° 172, de 27 de Julho de 2000, 16). JoAo LABAREDA entende que, em home-
nagem ao principio da igualdade de tratamento dos accionistas, a declaragdo devera ser
dirigida «a todos os minoritdrios», Das Acgées das Sociedades Anénimas, cit., nota
n.° 2, 276.
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Contudo, a aceitagdo ndo € exigida para a celebragio do negéciQ, uma
vez que a transferéncia da propriedade opera, no caso, por efelt?s de
um negdcio juridico unilateral, que prescinde de uma conjugagéo de
vontades “Y, Na verdade, verificado o pressuposto acima 1dent1.ﬁcado,
e sendo dado cumprimento as condi¢des legalmente estabelecidas, a
sociedade dominante é investida numa posigdo juridica d<.: v_antagem,
numa situagdo juridica activa forte: a titularidade de um .dlrelto p’otfes-
tativo, com eficicia extintiva (das participages sociais dos sécios
minoritarios). '

O n.° 3 do artigo 490.° reconhece, pois, & sociedade dominante 'a
faculdade de, de forma inelutivel, e independentemente do c'or'15ent1-
mento dos s6cios minoritarios, adquirir as participagdes sociais per-
tencentes aos sécios livres da sociedade dependente. Aqui reside a
extravagincia deste regime e a sua verdadeira ‘fpedra de toque”: a
aquisi¢do das participagdes sociais, sem necessidade de acordo da
contraparte.

Apsituag:ﬁo juridica activa reconhecida pelo n.° 3 d’o artigo 499.° do
CSC suporta, em nosso entender, a tese de que € a sociedade domxrllar'lte
quem deve determinar o objecto da contrapartida a oferecer aos sécios
e accionistas minoritarios *». Justifica-se esta solugdo em face da
dindmica da norma: é a sociedade dominante que inicia o processo € a
ela, na qualidade de oferente, cabera precis‘ar 0s conton:nos da operagdo,
sempre em obediéncia, claro esta, dos limites imperativamente fixados

pelo legislador.

@) Cf CarLos FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos, I, 4.* ed., Almedina, Coimbra,
-174. '

2008""12)73 Neste sentido, cf. RAUL VENTURA, Ofertas Publicas, cit., 46 ¢ 50; il?idem in
«Estudos Vidriosy, cit., 166 ¢ 170. Embora com reservas, orienta-s; no sentido t"le a
faculdade de escolha da contrapartida pertencer 4 sociedade dommante,.EN(.}RAClA
ANTUNES, A Aquisigdo, cit., 34-36; ARMANDO TRIUNFANTE, A Tutela das Minorias nas
Sociedades Andnimas. Direitos Individuais, cit., nota n.° 515, 31}.. E{eceptemente,
aderindo & posigdo exposta, cf. MARIA MARIANA PEREIRA, A aquisi¢do, cit., 963 ¢
LILIANA DA SILVA SA, 4 contrapartida patrimonial, cit., 167. ANA Pl.-:R'ESTRELO DE
OLIVEIRA, na anotagdo ao artigo 490.°, in “Cédigo das Sociedades Comercxa1§ Anotado”,
cit., III/7, n.*s 25-26, 1166) defende a possibilidade de conjuga?ﬁp de mais que uma
modalidade de contrapartida e questiona o problema da impe'ratmdad’e. dc.: uma oferta
em dinheiro, na hipétese de ter sido oferecida uma contrapartida mobiliaria.
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11.  Na revisio do CSC, introduzida pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006,
de 29 de Margo 3, eliminou-se, do n.° 3, a exigéncia de outorgar escri-
tura puablica que declarasse a aquisigéo, pela sociedade dominante, das
participagdes sociais 9. Aproveitou-se, igualmente, para precisar, no
n.° 3, que o registo da aquisi¢io devera ser feito por depésito.

Com a supressdo da exigéncia de outorgar a escritura publica,
a aquisigdo pela sociedade dominante da titularidade das participa-
¢des sociais dos socios e accionistas minoritarios passa a ser auto-
matica, ex lege, sendo concomitante da declaragdo constante da
proposta.

12.  Incumbe, ainda, a sociedade dominante proceder a consigna-
¢do em depdsito da contrapartida oferecida, calculada de acordo com
os valores mais elevados do relatério previamente elaborado pelo ROC

“(cf. n.° 4 do artigo 490.° do CSC). O legislador condiciona, assim, a
perfeigdo do processo a prévia consignacdo em depdsito, pela sociedade
dominante, da contrapartida. Nio esclarece, porém, a forma de consig-
nacio em depdsito, desenhando-se, nesta matéria, a seguinte alternativa:
ou se entende que a intengdo legislativa vai no sentido de exigir uma

“ " Didrio da Republica, 1 Série-A, n.° 63, de 29 de Margo.

“9 O Projecto consagrava solugdo diversa no que respeita a0 momento em que
a sociedade dominante se passava a considerar titular das participagdes sociais rema-
nescentes. O artigo 481.% n.° 2, do Projecto distinguia dois processos de transmisso,
consoante estivessem em causa quotas (caso em que se exigiria a outorga da escritura
publica) ou ac¢es (hipdtese em que se dispensava qualquer formalizagdo e se bastava
com a apresentagdo de uma oferta pela sociedade dominante). Assim, nas sociedades
por quotas, a aquisi¢do da titularidade das participagdes sociais remanescentes depen-
deria de uma intermediagdo de uma escritura publica, ainda que o legislador formulasse
0 requisito em termos dispositivos: pode fazer lavrar escritura publica em que seja
declarada a aquisi¢do por ela das quotas pertencentes aos sdcios livres. Estando em
causa sociedades anénimas, o momento relevante para efeitos de obtengdo da titularidade
das participages sociais remanescentes seria a realizagdo da oferta de aquisicio (logo
que a oferta for apresentada). RAUL VENTURA Justificava a opgdo legislativa da exi-
géncia de escritura pablica para efeitos de transmissio de acgdes, com base na ideia de
seguranca juridica e de controlo da legalidade da operagdo (Ofertas Piblicas, cit., 47).
Na versdo que vingou no CSC, passou a exigir-se sempre a escritura publica, ndo dis-
tinguindo o legislador em fungdo do tipo societario adoptado (sociedade por quotas ou
sociedade por acgdes).
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consignag¢@o judicial (em particular, de acordo com 0 processo previsto
no Cédigo de Processo Civil — CPC —, nos artigos 1024.° ss.) (‘45); c~>u
se defende que o preenchimento do requisito se basta com a real.lzafc;ao
de uma consignagdo extrajudicial, designadamente feita numa Institui¢do
de Crédito a ordem da sociedade dominante ).

Assistimos a um conflito entre dois valores fundamentais: por um
lado, a seguranga juridica, que aconselharia a observancia do processo
judicial de consignagdo em depdsito, consagrado no CP(;, pe?lc,> facto de
oferecer um acréscimo de garantias para os sécios minoritarios; por
outro, os designios de celeridade processual e o principio de? l'iberdad'e
de forma, que suportariam a tese da consignag@o extrajudlglal, mais
adequada ao espirito que caracteriza este instituto e o préprio Dlﬂrelt'o
societario. Acresce que sempre se podera argumentar que a observincia
do processo judicial de consignagdo em depdsito deve ser reservada.para
as hipéteses de litigio entre as partes, designadamente, havendo riscos
sérios de nio serem acautelados os direitos do credor.

A questdo ja foi suscitada ao nivel jurisprudencial. O Tribx.m.al da
Relagdo de Lisboa, pelo Acérddo de 6 de Junho de 2002, decidiu no

“5)  De acordo com o regime prescrito, o depésito é feito na Caixa Geral de
Depdsitos e motivado (cf. artigo 1024.°, n.% 1 e 2); o credor ¢ citado par.a contestfr,
assistindo-lhe um prazo de 30 dias para apresentar a conte§tagao (cf. artigo 1025.%);
consagra-se a possibilidade de impugnagdo do depésito realizado com fundamento no
disposto no artigo 1027.° do CPC. Os argumentqs invocados para Justxﬁcai 0 recurso
ao processo judicial de consigrag@o da contrapartida, consagrado no CPC, S’c'IOIA por um
lado, a circunstincia de o Réu ser citado judicialmente; e, por outro, a ex1§tenc1a de
garantias representadas pela intervengdo de um 6rgio judigia], que se cara'ctenza, como
¢ sabido, pelas notas da imparcialidade ¢ isen¢@o. Para maiores dcs;nvolvnme'ntos sobre
o ponto, cf. COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS (Grupos de Sociedades, cit., 29-48),
para quem a consignagdo em depdsito deverd seguir o processo constar}ue dos f.rtl-
gos 1024.° e ss. do CPC, ndo sendo aplicével, nesta sede, o n.° 4 'do. artigo l94,. .do
CVM, que permite que a consignagdo possa ser feita junto de I.nStlI'UIQﬁO. de Crédito.
Rejeita que a consignagdo judicial do depdsito tenha que ser feita na Cz.uxa. G'er_al de
Depésitos, mas defende que o mesmo tenha lugar “em qualquer outra 1nst1tu19§o de
crédito devidamente autorizada pelo Banco de Portugal”, CALVAO DA SiLva, Consigna-
¢do em depdsito, cit., 377. '

¢  Em sede de aquisi¢do tendente ao dominio total de sociedades abe'rt_as, 2}
consignagdo em depdsito da contrapartida € efectuada junto de instituicdo de crédito, a
ordem dos titulares das acgdes remanescentes (cf. artigo 194.°. n.° 5, do CVM).
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sentido da necessidade de a consignagio em depésito da contrapartida
seguir o processo judicial consagrado no CPC “?. Diversamente,
declarando a inexigibilidade de consignagdo judicial da contrapartida,
Ja se pronunciou o mesmo Tribunal, pelo Acérddo de 20 de Abril
de 2004 “®_ A tese da desnecessidade da consignagdo em depésito da
contrapartida foi, entretanto, aclamada pelo Supremo Tribunal de Justica,
em Acorddo de 3 de Fevereiro de 2005 “9.

Mais recentemente, o Acérdio da Relagdo do Porto de 8 de
Janeiro de 2008 ©% veio confirmar o entendimento da desnecessidade
de recurso ao processo judicial de consigna¢do em depdsito, nos ter-
mos e para os efeitos dos artigos 1024.° ss. do CPC, decidindo que

@D CJ, Ano XXVIIL, T. 111, 2002, 92-96.

“®  Processo n.° (0420948, in http://www.dgsi.pt. Esta conclusdo impée-se,
segundo a Relagdo, por forga do elemento de interpretacdo literal — que ndo distingue
a forma da consignagso em depésito —; sistematico — o procedimento de aquisi¢do
terdente ao dominio total previsto no CVM, para as sociedades abertas (que determina
que a consignagdo em depésito seja efectuada Jjunto de uma instituigdo de crédito
(cf. artigo 194.°, n.° 5, do CVM), € similar ao consagrado no CSC, autorizando-se, por
isso, a respectiva aplicagdo analdgica — e, por Gltimo, de acordo com o elemento
teleolédgico — a solugdo contraria ndo se compatibiliza com o objectivo pretendido
pelo legislador, dificultando e atrasando a conclusdo do procedimento, com prejuizo
para os sécios minoritdrios que ndo verdo os seus direitos serem acautelados de forma
expedita. Decidiu-se, assim, que o processo de consignacio deveria efectuar-se extra-
judicialmente, sem estar vinculado pelas regras constantes do CPC (artigos 1024.° ss.
do CPC, ex vi, artigos 841.° ss. do C.C.), sem prejuizo do reconhecimento, aos sécios
minoritdrios, do direito de impugnar judicialmente o valor fixado para a contrapartida.
O Tribunal fundamentou-se, designadamente, nas posi¢des defendidas por MENEZES
CORDEIRO € ANTONIO PINTO MONTEIRO, em pareceres juntos aos autos. Para este A.,
a obrigatoriedade de um processo judicial de consignagdo em depdsito revelar-se-ia
desajustada aos fins que a norma visa prosseguir. Porém, e na medida em que os
so6cios minoritdrios entendam que os seus interesses foram, em concreto, lesados,
admite o A. a possibilidade de um processo judicial de impugnagio do valor da con-
trapartida que surgiré, assim, a posteriori, como instrumento de repressio, ¢ ndo como
meio preventivo e, necessariamente, como um obstaculo a celeridade e eficiéncia
processuais. A referida decisao foi objecto de uma anotagdo por CALVAO DA SILva,
Consignagdo em depésito, cit., que se pronunciou no sentido da validade e eficicia do
depésito extrajudicial da contrapartida da aquisi¢do tendente ao dominio total de socie-
dade fechada ou aberta (371-378).

@9 Cf. Processo n.° 04B4356, in http://www.dgsi.pt.

69 Processo n.° 0725170, in http://www.dgsi.pt.
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aquela “pode ser realizada por simples depdsito a favor do .z‘e'rceiro
credor”. Esta conclusdo assentou em dois argumentos essenciais: por
um lado, a letra do n.° 4 do artigo 490.° do CSC que, ao ndo especi-
ficar o processo de consignagdo em depdsito, ndo autoriza uma inter-
pretagdo restritiva da solug@o normativa; por outro, a remissio do n.° 7
do preceito para o regime da aquisi¢do tendente ao dominio total de
sociedades abertas, regulada no artigo 194.° do CVM, que permite
sustentar que o depésito da contrapartida podera efectuar-se, igual-
mente, junto de institui¢do de crédito, na base da aplicabilidade ana-
légica desta norma & figura consagrada no CSC, atenta a identidade
material das situagdes e a omissdo de regulamentagio expressa desta
questdo GV, Apelou-se, ainda, ao argumento teleoldgico. Precisada a
raz8o de ser da exigéncia de se proceder & consigna¢do em depdsito
— garantir que os sécios minoritarios virdo a receber a contrapartida
pela aquisi¢do e alienagdo for¢ada das ac¢des —, ndo se compreende-
ria que se fizesse depender a produgdo de efeitos desta figura do
necessario recurso a um processo judicial, forgosamente moroso,
podendo, assim, ficar comprometida a eficicia do instituto, conduzindo
ao respectivo bloqueio “?. Por dltimo, como bem evidenciou o Tri-
bunal, subsiste a circunstdncia de, independentemente do valor da
contrapartida apresentado — sempre sujeito a garantia de equidade e
ao controlo exercido pelo ROC —, assistir aos sécios minoritarios a
faculdade de impugnarem judicialmente o valor consignado em depé-
sito, bem como a validade do procedimento da aquisigio tendente ao
dominio total ©3).

Em nosso entender, esta ¢ a posi¢do adequada e coercnte em face
da teleologia do instituto e, em especial, da exigéncia de consignagio
em depésito Y. A sujei¢do a um processo judicial de consignagio em

BY - Acérdao, cit., 12.

62 Acérdao, cit.. 12.

63 Acérddo, cit., 13.

B9 I a tese sustentada, maioritariamente, na doutrina. ENGRACIA ANTGNES.
defendendo. embora, que o processo de consignagdo judicial oferece. em principio.
majores garantias para os sdcios minoritdrios, acaba por concluir pela auséncia. em
termos priticos, de uma vantagem comparativa principal dessa forma de processo no
piano da protecgdo dos sécios minoritdrios, atenta a formulagio legal do artigo 490.°

Aquisivio do Emprosas
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depdsito — com as limitagdes e encargos inerentes a uma demanda
judicial — ndo permite garantir, de forma mais eficiente e cabal, os

direitos dos minoritarios & compensagdo devida pela alienag¢do das par-
ticipagdes sociais. Deve, por isso, dar-se prevaléncia a uma solugdo
mais adequada & celeridade processual, sem prejuizo de se reconhecer
o direito de recurso e de acgdo, sempre que haja um fundamento legi-
timo para obstaculizar ao processo.

13. Os n.* 5 a 6 regem para a hipétese de sobrevirem vicios no
decurso do processo, seja por falta de realizacdo de oferta de aquisic8o
atempadamente (cf. n.° 5), seja por falta ou insuficiéncia da oferta
(cf. n6).

Tendo presente que o regime consagrado introduz um sacrificio dos
direitos dos minoritirios em detrimento dos interesses da sociedade
dominante, o legislador societdrio ndo descurou a tutela da posi¢do
Juridica daqueles, consagrando, no n.° 5, um direito de alienagio das
respectivas participagdes sociais, mediante contrapartida pecuniaria ou
em espécie 9. Assim, na falta de realizagdo de oferta no prazo legal-

do CSC, Grupos de Sociedades, cit., nota n.° 1729, 878-879. No sentido da desneces-
sidade de uma consignagdo judicial, cf. MENEZES CORDEIRO, AquisigBes tendentes ao
dominio total, cit., 454 ss., em especial, 459-462; o nosso O instituto da aquisicdo
tendente ao dominio total, cit., 229-232. Mais recentemente, cf. MARIA MARIANA
PEREIRA, 4 aquisi¢do, cit., 939-940 — que adere a tese da desnecessidade de consig-
nagdo judicial. mas rejeita a via da aplica¢dio analégica do artigo 194.° do CVM —;
ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anota¢do ao artigo 490.° in “Cédigo das Sociedades
Comerciais Anotado”, cit., I11/7, n.° 31, 1167 — que admite a aplicacdo analogica do
artigo 194.°, n.° 5, com a consequente possibilidade de depésito da contrapartida em
instituicdo de crédito, em alternativa ao recurso ao processo especial de consignagdo
em depésito previsto no artigo 1024.° do CPC; LILIANA DA SiLva Sa, A contrapartida
patrimonial, cit., 170-171; ANa PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagdio ao artigo 490.°, in
*Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado”, cit., 111/7, n° 31, 1167; CALVAO DA SILVA,
Consignagdo em depésito, cit.. 371-378.

B9 Esta possibilidade cra igualmente admitida pelo artigo 481.°, n.° 3, do
Projecto. que reconhecia. ¢m caso de falta de oferta, aos titulares das participagdes
sociais remanescentes. o direito de provocarem a oferta de aquisigdo dessas partici-
pagdcs pela sociedade dominante, mediante notificagio por escrito a essa socicdade.
Nem no Projecto, nem no CSC, sc prevé a possibilidade de, nesta hipétese, a contra-
partida ter por objeclo obrigagdes, diversamente do que sucede nos niimeros anterio-
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mente previsto — isto &, nos seis meses seguintes a data da comupica—
¢do efectuada da obtensgdo da participagdo social igual ou superior a
90% —, os minoritarios poderdo provocar a aquisi¢do, pela sociedade
dominante, das respectivas participagdes sociais ©®. Para o efeito deve-
rdo notificar, por escrito, a sociedade dominante, intimando-a a efectuar
uma oferta de aquisicdo no prazo de 30 dias ©?, mediante contrapartida

res (cf., respectivamente, artigo 481.°, n.° 1, do Projecto, ¢ artigo 490.°, n.> 2 e 4,
do CSC). Cremos, no entanto, que, por for¢a de uma interpretagdo integrada e apoiada
no elemento sistematico, essa possibilidade devera ser admitida, sob pena de se con-
duzir a um resultado incoerente em face dos restantes numeros da norma (a saber, s
ser admissivel a fixagdo da contrapartida em obrigagdes nas hipéteses em que a aqui-
sicdo decorresse de forma regular e jd ndo nas situagdes em que a oferta néo fosse
realizada atempadamente). Provavelmente, o actual n.° 5 foi transposto para a versio
definitiva do Cédigo em termos literais, tal como consagrado no Projecto, dai a
manuten¢do do lapso.

69 O Tribunal da Relagdo de Evora pronunciou-se, recentemente, através do
Acérdao de 15 de Margo de 2007 (processo n.° 2806/06-3 in http://www.dgsi.pt),
sobre a alegada intempestividade do procedimento adoptado pelo entdo requerente,
sustentando que o prazo de trinta dias consagrado no n.° 5 do artigo 490.° deve ser
perspectivado como um prazo minimo. ndo obstando & possibilidade de fixa¢do, pelos
sdcios minoritarios, de um prazo mais alargado de 40 dias para a apresentagdo de
uma proposta de aquisi¢do pela sociedade dominante, Acérddo. cit., 3. 'O Tribunal
pronunciou-se, ainda, afirmativamente. sobre a possibilidade de um sécm.com uma
participagdo minoritaria, correspondente a. aproximadamente, 10% do capital social.
exigir a sociedade maioritaria dominante (com 90% do capital social) uma ofert.a dff
aquisi¢do das suas quotas ou acgdes, mesmo na eventualidade de a referida distribui-
¢do do capital social resultar do acto constitutivo da sociedade detida. € ndo de um
evento ulterior. N

D O direito potestativo conferido aos sécios de provocar uma oferta de aquisi-
¢do deve ser qualificado como um direito prescritivel, a que sera aplicavel o regime
civil comum, e ndo o artigo 174.° do CSC, que ndo contempla esta hipotese: fica, pois.
prejudicada a aplicagdo desta norma especial. CaLvAo pa SiLva defende que. ".nﬁo
parece ser de aplicar aqui o prazo maximo de cinco anos, a contar da data da aquisigdo
de pelo menos 90% (artigo 174.°, n.° 3, do Cédigo das Sociedades Comerciais)". Con-
signagdo em depdsito, cit., 367. E, no entanto, outra a posi¢do de ENGRACIA ANTUN‘ES,
Os Grupos de Sociedades, cit., 881. Recentemente, afasta a aplicabilidade do am.go
174.°, n.° 3, do CSC, por considerar que ndo se verificam os pressupostos da refcrida
nerma, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, anotagdo ao artigo 490.° in "Codigo das Socie-
dades Comerciais Anotado”, cit., IV/10, n.* 37, 1168. A A. reconhcce, no cntanto, como
limite, de ordem geral. aquela pretcnsdo dos s6cios. a proibigdo do abuso do dircito,
ob. cit., nota n.° 25, 1168-1169.
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em dinheiro ou em espécie. Consagra-se aqui, 4 semelhanga do n.° 3
quanto a oferta de aquisi¢do, um direito potestativo, a exercer pelos
titulares das participagdes sociais minoritarias ©9), dirigido a alienagdo
das respectivas participagdes sociais 9. No essencial, reconhece-se aos
s6cios minoritarios o direito de sell-out, impondo a sociedade domi-
nante, que atinja, pelo menos, 90% do capital social da sociedade
dominada, a apresentagio de uma oferta de aquisi¢do ©9.

G O artigo 490.°, n° 6, do CSC refere-se a sdcios livres, ndo distinguindo,
pois, entre sécios e accionistas livres de acordo com a técnica de redac¢do adoptada ao
longo do artigo — e que resulta igualmente do Projecto, que faz referéncia a sdcio ou
accionista livre. Apenas por lapso manifesto ndo se far4 referéncia, em termos auté-
nomos, a posi¢do dos accionistas, ainda que essa situagio sempre esteja abrangida pela
expressao sdeio, entendida em sentido amplo, enquanto titular de uma posigdo juridica
societaria (independentemente do tipo societario de base, sociedade por quotas ou
sociedade anénima).

6% A luz do artigo 490.°, n.° 5, poder-se-a equacionar se, na hipétese de alie-
nagdo potestativa, ndo devera ser reconhecida aos minoritarios — titulares de um ver-
dadeiro direito potestativo de alienagdo — a faculdade de especificacdo do objecto da
contrapartida. Em nosso entender, sem prejuizo do direito de ac¢do e da faculdade de
impugnagéo judicial da contrapartida por parte dos miroritarios, também nesta hipétese,
serd a sociedade dominante a conformar o objecto da contrapartida (admitindo-se, ainda
que sem for¢a vinculativa, o “parecer” pelos minoritarios). De resto, a solugao contra-
ria ndo parece coadunar-sc com a estrutura da operagdo, nem com o normativo legal:
i) o legislador ndo reconhece aos minoritarios um direito de op¢do quanto ao objecto
da contrapartida, no caso previsto no n.° 3 do artigo 490.° do CSC; i) nas hipoteses
reguladas no n.° 6, determina-se que o Tribunal fixara uma contrapartida em dinheiro,
ndo se admitindo, também aqui, a ingeréncia pelos minoritarios em matéria de narureza
ou objecto da contrapartida; iii) na situagio consagrada no n.° 5, os minoritarios tém a
faculdade de exigir a apresentagio de uma oferta de aquisi¢cdo das suas quotas ou
acgdes, mediante contrapartida em dinheiro, quotas ou ac¢des du sociedade dominante,
ndo resultando da Ictra da lei qualquer suporte para a tese que reenvia, nesta eventua-
lidade. o poder de decisdo quanto ao objecto da contrapartida, aos minoritarios. Reco-
nhecer aos minoritarios a faculdade de eleger o objecto da contrapartida conduziria, em
nosso entender, a um desvirtuamento da solugio legal: cabe ao oferente especificar ¢
tixar o objecto da contrapartida 2 apresentar aos minoritdrios, sendo, para este efeito,
irrelevante a circunsténcia de a iniciativa da oferta provir da sociedade dominante ou
dos sécios minoritarios. Em sentido contrario, cf. MARIA MARIANA PEREIRA, A aquisi-
¢do, cit., 963.

O direito (potestativo) conferido aos socios minoritarios de provocar a aqui-
sig@o das respectivas participagdes sociais pela socicdade dominante nio consubstancia
uma laculdade de exoneragdo do sécio, pelo facto de sobrevirem alteragdes estruturan-
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14. No n.° 6 consagra-se o direito de acgdo, a exercer pelos sécios
minoritarios, nas hip6teses de ndo ser apresentada uma oferta de aqui-
si¢do ou de esta vir a ser considerada insatisfatéria. Nestas duas situa-
¢Bes, 0s sbcios minoritarios podem requerer ao tribunal que: (@) declare
as participagdes sociais detidas por eles como adquiridas pela sociedade
dominante desde a proposi¢do da acgdo; (b) fixe o valor da contrapartida
em dinheiro; (c) condene a sociedade dominante na obrigagdo de paga-
mento da contrapartida 6V,

A tutela judicial €, nestas situagdes, necessdria, cabendo ao Tribu-
nal declarar as acgdes ou quotas como adquiridas pela sociedade domi-

tes na sociedade, que legitimariam a “saida” da sociedade, devidamente “remunerada”
(isto €, contra o pagamento de uma contrapartida justa), com fundamento na “perda de
interesse” na manutengdo do estatuto societario. O regime constante da norma do
artigo 490.° do CSC tem, em nosso entender, natureza excepcional, pelo que ndo procedera
qualquer tentativa de aplicagdo analdgica de aspectos do regime. ARMANDO TRIUNFANTE
analisa a faculdade conferida pela norma na secgdo relativa & exoneragdo do accionista.
Porém, entende ndo se tratar de um direito de exoneragdio em sentido estrito, por ndo
existirem, aqui, algumas das notas caracterizadoras desse instituto, A Tutela das Minorias.
Direitos Individuais, cit., 312-313. PAIS DE VASCONCELOS aproxima a alienag¢do potestativa
de acgdes da figura da exoneragdo, 4 Participagdo Social, cit., 242-246.

©)  Deve, ainda, ser reconhecida aos minoritarios a possibilidade de, nos termos
gerais, requerer a declaragdo de nulidade da aquisi¢do cfectuada, assim como uma
providéncia cautelar com o efeito de obstar & outorga da escritura piblica de aquisigdo.
Em sentido contrério, rejeita a possibilidade de langar mao de um procedimento caute-
lar, CALVAO DA SiLvaA, Consignagdo em depdsito, cit., 377. O Tribunal da Relagiio de
Lisboa, em Acdérddo de 29 de Outubro de 2002 (CJ, Ano XXVII, T. IV, 2002, 106-119),
& se pronunciou sobre o alcance do direito de acgdio dos minoritarios nas hipoteses ndo
compreendidas no artigo 490.°, n.° 6, do CSC, reconhecendo-lhes a faculdade de impug-
nagdo judicial do valor da contrapartida fixado no relatério do ROC ¢ das ilegalidades
praticadas na pendéncia do processo. Para a Relagio, devera ser reconhecido aos sécios
minoritarios o direito de ac¢do também nos casos em que a oferta da contrapartida seja
efectuada voluntariamente pela socicdade dominante. Para o Tribunal. essc direito de
impugnagao judicial seguird o processo especial, consagrado no CPC, nos artigos 1498.°
¢ 1499.° do CPC. No Direito inglés, o Companies Act de 2006 consagra, de forma
expressa, em complemento a previsdo do sell-out right pelos sécios minoritarios, 0
direito de acg¢do (cf. secgdo 986). No Direito alemao, consagra-se. igualmente. a pos-
sibilidade de recurso ao tribunal, a requerimento dos accionistas excluidos da socicdade,
no caso de a contrapartida oferecida ser inadequada ou ocorrendo vicio no processo de
aquisi¢do. Na recente rcgulamentacdo das compraventas forzosas, no Direito espanhol.
nada se prevé em matéria de direito de acgdo.
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nante desde a proposi¢do da accdo ¥, A aquisi¢do das participagdes
sociais remanescentes alicerga-se, assim, num acto Jjudicial, pressu-
pondo uma sentenga constitutiva e com efeitos retroactivos, pelo que
a sociedade dominante sera investida na titularidade das participagdes
sociais desde a data de proposigdo da ac¢do (n.° 6) ©). Compreende-se
a solugdo normativa, que elege como momento de referéncia o da
proposi¢do da acgdo, e nio aquele em que a sentenga € proferida, ndo
onerando, assim, a sociedade dominante com os eventuais atrasos do
processo.

Nas hipéteses previstas no n.° 6 do artigo 490.° do CSC, o valor de
referéncia seré fixado pelo Tribunal, em dinheiro, ndo se reconhecendo,
em face da letra da lei, a possibilidade de estipulagdo de uma contrapar-
tida em espécie. Qual a razdo de ser desta solugdo legislativa?

@ Para JoA0 LABAREDA, a intervengdo do ROC dirige-se ao apuramento do valor

real das participagdes sociais: esse serd o valor minimo a pagar pela sociedade dominante
a0s minoritarios, pelo que estes terdo o direito de ac¢do para contestar o valor fixado no
relatério (maxime, no caso de a sociedade fazer a oferta por valor inferior ao real, ainda
que com respeito pelo relatério do ROC) e obter do adquirente a diferenga que se apurar
— neste caso, o 6nus da prova de uma divergéncia entre o valor oferecido ¢ fixado no
relatdrio e o valor real, incumbira ao niinoritario, Das Acgdes das Sociedades Anénimas,
cit, nota n.° 1, 276, ¢ nota n.° 1, 278. Pronunciando-se sobre o direito de ac¢do consa-
grado no artigo 490.°, n.° 6 defende PEREIRA DE ALMEIDA estar em causa “uma espécie
de acgdo de execugdo especifica em que a sentenga se substitui a declaragdo de vontade
em falta”, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, cit., 595.

@) Recentemente, o Tribunal da Relagao de Lisboa decidiu, em Ac6rdio de 12
de Novembro de 2009 (processo n.° 1423/08.2TYLSB-A.L1-8), in http://www.dgsi.pt,
que, na eventualidade de o socio minoritario considerar a oferta da sociedade dominante
insatisfatoria, nos termos previstos no artigo 490.°, n.° 6. do CSC: (...) 3. Nestas cir-
cunstdancias, a ac¢do a propor consiste no processo especial de liquidagdo de partici-
pagdes sociais previsto nos arts. 1498.° e 1499.°do CPC. 4. Resultando dos presentes
aufos que o A. veio exercer um direito social relativo & aquisicdo das suas quotas ou
aceles, decorre da Lei de Organizagdo e Funcionamento dos Tribunais Judiciais que
a compeléncia para preparar e julgar as ac¢des relativas ao exercicio de direitos sociais
cabe, in casu, ao Tribunal de Comércio de Lisboa. No caso, o fundamcnto para a
impugnacdo judicial da contrapartida cra, entre outros, a circunstincia de aquela nio
ter correspondéncia com o valor nominal das acgdes. O referido Acorddo foi objecto
de uma anotacdo por MENEZES CORDEIRO, Dominio total — aquisi¢do potestativa/Ano-
tagdo ao Acérddo da Relagdo de Lisboa de 12 de Novembro de 2009 (6.7 Sec¢do),
Processo n.° 1423.08.2TYLSB-A.1.1-8, RDS, Ano [ (2009), n.° 4, 1041-1052 (1052).
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A opgdo por uma contrapartida exclusivamente em numerdario
justifica-se, em nosso entender, pelo facto de o referido n.° 6 regular
situagdes de aquisi¢do de participagdes sociais minoritarias patolégicgs,
que serdo decretadas pelo Tribunal. Acresce que, estando aberta a v1'a
litigiosa, estard aqui em causa uma solugdo de prevengdo de eventuais
futuros conflitos entre accionistas. Por outro lado, a fixagdo da contra-
partida em dinheiro € a via que esta mais ao alcance da decisdo juris-
dicional, jA que pode revelar-se dificil a determinagdo do respectivo
objecto em participag¢des sociais.

15. O legislador, como adiantado, reconhece aos minoritarios o
direito de acgdo, na hipotese de a contrapartida vir a ser considerada
insatisfatoria (cf. n.° 6 do artigo 490.°). Subsiste, assim, a divida de
saber se a correspondente acgdo podera ter por fundamento a discor-
déncia, por parte dos minoritarios, quanto ao objecto ou qualidade da
contrapartida. A admitir-se esta possibilidade, poder-se-ia individua-
lizar como causa de pedir o facto de a sociedade dominante ter ofe-
recido uma contrapartida em espécie, pretendendo os minoritarios
recebé-la em dinheiro e, bem assim, a hipdtese contraria, isto é, de ter
sido oferecida uma contrapartida em dinheiro, quercndo os minoritarios
recebé-la em espécie (casos de contrapartida qualitativamente insatisfa-
toria).

A resposta a esta questdio n3o deve ser desligada do problema rela-
tivo a prerrogativa de determinagdo do objecto da contrapartida ©4.
Nesta medida, devera ser vedado o recurso ao Tribunal para efeitos de
contestar a natureza da contrapartida oferecida, ja que esta podera con-
sistir em dinheiro ou em espécie, consoante o que for determinado pela
sociedade dominante. Limitam-se, assim, as possibilidades de litigio
em torno da contrapartida oferecida, reservando a intervengdo jurisdi-

) Para RAUL VENTURA, assistindo & sociedade dominante o dircito de decidir
sobre o objecto da contrapartida (dinheiro, acgdes, obrigagdes. quotas). ndo se deveria
admitir, como solugdo de principio, o direito de acgdo dos minoritarios quando csles
discordassem do género de contrapartida fixado. SO em situagdes limite. nomeadamente
tendo sido designado, como objecto da coatrapartida, ac¢des, obrigagdes ou quotas com
caracteristicas prejudiciais para o accionista minoritario, é que sc¢ dcveria admitir esta
via (Ofertas Publicas, cit., 50; ibidem in «Estudos Varios», cit., 170).
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cional para os casos de desconformidade objectiva da contrapartida
oferecida (e justificada pelo ROC) em face do valor real dos titulos
detidos (hipétese de contrapartida quantitativamente instatisfatoria) 9,
Sera, pois, este o fundamento do direito de accio, alicer¢ado na circuns-
tancia de a contrapartida oferecida vir a Ser considerada insatisfato-
ria 9. Parece-nos, ainda, que o 6nus da prova da natureza insatisfatd-
ria da contrapartida oferecida deve recair sobre os sdcios e accionistas
minoritarios ©7,

16. A argumentagdo exposta permite afastar, igualmente, a tese da
obrigatoriedade de apresentacio de uma alternativa pecuniaria, pela socie-
dade dominante, nos casos em que seja oferecida uma contrapartida em
especie. Esta conclusdo seria suportada por uma interpretago sistematica,
assente no CVM, até 3 alteragdo introduzida em 2006, pelo Decreto-Lei
n.° 219/2006, de 2 de Novembro, que transpds, para o ordenamento juri-
dico portugués, a Directiva n.° 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de Abril, relativa as ofertas publicas de aquisi¢do (Direc-
tiva OPAS) ©®. Este diploma contém, como referido, uma regulamenta-

) Cf. 0 nosso O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 226-228.

Perfithando esta interpretagdo, cf, recentemente, MARIA MARIANA PEREIRA, 4 aquisigdo,
cit, 463-464. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA defende que, na hipétese de ter sido ofe-
recida contrapartida mobiliaria (cumulativamente com contrapartida pecunidria), e ne
eventualidade de o sécio questionar o montante respectivo, ndo deve o tribunal alterar
a contrapartida, convolando-a exclusivamente em dinheiro (Anotagdo ao artigo 490.°,
in "Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado™, cit., 1V/13, n.° 44, 1169).

9 A aquisi¢do tendente ao dominio total pode ser um terreno propicio a eventuais
abusos de minoria, na modalidade de abuso de impugnacio judicial, nas hipéteses em que
o direito de ac¢do scja instrumentalizado como forma de pressionar a sociedade dominante
a adquirir as participagdes sociais detidas pelos minoritarios por um preco mais vantajoso.
Sobre o abuso de minoria, ¢f CouTINHO DE ABREU, Abusos de Minoria, in «Problemas
do dircito das socicdadesy. AA. VV., Almedina. Coimbra, 2002, 65-70, ARMANDO MANUEL
TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias das Sociedades Andnimas. Direitos de Minoria
Qualificada.  Abuso de Direito, cit., 403-450, € MARTINE BOI1ZARD, L’Abus de Minorité,
Revue des Sociétés. Année 106, n.° 3 (Juill./Septt.), 1998, 365-380. Cf, ainda, ALpo
FERRARL, L abuso del diritto neile societa, Cedam, Padova, 1998, 125-152.

@7 Cf. neste sentido, ENGRACIA ANTUNES, 4 Aquisi¢do, cit., nota n.° 50. 37.
Antes da versao definitiva da Directiva OPAS, cf. a reflexdo de MIkE
BURKART/FAUSTO PanuNzI sobre os direitos de squeeze-out € de sell-out previstos no

(68)
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¢do particular do instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total para
as sociedades abertas e determina, quanto a fixacdo da contrapartida
devida, a aplicagdo da norma do artigo 188.°.do CVM, em sede de
oferta publica de aquisi¢do obrigatoria. O artigo 188.? estabe.lece os
critérios a que devera obedecer o calculo da contrapartida, deslgnaiia-
mente o montante minimo da mesma (n.° 1), prevendo duz_is situagdes
em que aquela serd fixada por auditor independente 'de51gnaiio pela
CMVM (n.° 2). A redacg¢8o originaria do n.° 3 do amgollg& deter-
minava, ainda, a apresentagdo de uma alternativa monetaria, sempre
que a contrapartida consistisse em valores mobilidrios ©. Cont}ldo,
com a alteragdo introduzida em Novembro de 2006, o CVM delx_ou
de impor, em geral, aquele dever de apresentagdo c}e uma alte,rr?at:;(/))a
pecunidria, na hipdtese de a contrapartida ser oferemda' em espécie ™.
O legislador autoriza a apresentagdo de uma contrapartida em dinheiro
ou em espécie e prevé, no n.° 3, duas hipdteses em que se deve pre-
sumir que a contrapartida ndo € equitativa. Acresce que, por forga
da referida alteragdo legislativa de 2 de Novembro de 2006, a con-
trapartida oferecida no processo de aquisigdo t§nde}1te ao doomlmo
total passou a ter por objecto, exclusivamente, dinheiro (cf. n.° 1 do
artigo 194.° do CVM). .

Ora, a nova redacgdo da norma ndo pode deixar de ser ponderada
na determinagdo do sentido e alcance do regime da contrapartida pre-
visto no CSC. Deixou, pois, de existir suporte sisteméatico para a defesa

draft da Directiva (de Outubro de 2002), Mandatory Bids, Squeeze-out. Sell-out agfl the
Dynamics of the Tender Offer Process, Working Paper n.° 10/2003 (June 2003), dispo-
nivel em SSRN: hitp:/ssrn.com/abstract=420940.

©) 3 — Se a contrapartida consistir em valores mobilidrios, deve o oferente
indicar alternativa em dinheiro de valor equivalente. . N

9 A Directiva OPAS, embora admitindo a validade da contrapartida em espécie
ou em numerdario, remete para os Estados-membros a decisdo de .se i@por, ao otefente.
a apresentagdo de uma alternativa em numerario. O CVM obriga Qa .aprcser'ltaqao doe
uma contrapartida em dinheiro na situagdo prevista na parte final do n 5 do arngo_ ’l 88.°,
isto €, na hipdtese de, consistindo a contrapartida em valores mob1har195, 0 offn,nte e
pessoas que com ele estejam em alguma das situgcbes dq n° 1 do' artigo 20. ,‘terem
adquirido quaisquer acgdes representativas d.o capital Sf)leil da ;oc.ledadc vrxsada com
pagamento em dinheiro, nos seis meses anteriores ao aniincio preliminar e até ao encer-
ramento da oferta.
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da tese da obrrigatoriedade de apresentagdo de uma alternativa em
dinheiro 1,

17. Uma dltima nota para reiterar que, pese embora a auséncia
de consagragdo, em termos expressos, da possibilidade de impugnagio
Jjudicial da contrapartida oferecida no caso previsto no n.° 3 do
artigo 490.°, dai ndo resulta que os sécios e accionistas minoritarios s6
poderdo langar mdo da via judicial com fundamento na falta de oferta
pela sociedade dominante ou no caracter insatisfatério da contrapartida
oferecida (n.° 6 do artigo 490.%) "2, Como ja tivemos oportunidade de
defender ™, deve ser reconhecido aos minoritarios, havendo fundamento
para tal, o direito de reagirem judicialmente aos vicios e/ou insuficién-
cias do processo de aquisi¢io tendente ao dominio total desencadeado
por iniciativa da sociedade dominante. Esti em causa uma faculdade
que, em todo o caso, sempre cabera autorizar nos termos gerais
de Direito. No que respeita & natureza da fiscalizagdo que os tri-
bunais serdo admitidos a efectuar, nesta matéria, rejeitamos a suscepti-

1 Mesmo antes da alteragdo legislativa, Ja defendéramos n&o ser possivel, nem

adequado, em face do Direito constituido, aplicar, directa ou analogicamente, a solugdo
contida no CVM, O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 223-226.
Sobre o tema, cf. ENGRACIA ANTUNES, A Aquisi¢cdo, cit., nota n.° 48, 35; ARMANDO
TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias nas Sociedades. Direitos Individuais, cit.. 313-314;
PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, cit., 481.

72 Parece ser esta a solugdo defendida por RAUL VENTURA que, embora afirmando
que a aquisicdo das acgdes se processaria sem a interferéncia do tribunal, admitia uma inter-
vengdo judicial, a requerimento dos accionistas discordantes e que assumiria os contormos de:
£) uma ac¢do declarativa negativa quanto aos pressupostos de aquisi¢do; i) uma providéncia
cautelar para obstar a outorga da escritura piblica de aquisi¢do; i) uma acgdo de declaragio
de nulidade da escritura publica depois de outorgada, Ofertas Publicas, cit., 47-48; ibidem in
«Estudos Virios», cit., 167. Defendendo o reconhecimento de idéntico dircito de acgdo na
hipétese consagrada no n.° 3 do artigo 490.° do CSC, cf. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comer-
cial, vol 1V, cit., 587; JoAo LABAREDA, Das Acgbes, cit.. nota n.° 1, 276; PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades Comerciais e Valores Mobilidgrios, cit.. 594; ENGRACIA ANTUNES, A Aquisigdo,
cit, 36. Para ENGRACIA ANTUNES, aquela conclusdo impde-se pela necessidade de tutela dos
s6eios minoritarios, por um argumento de identidade de razio e ainda por analogia com o
disposto no n.° 1 do artigo 497.° do CSC. Justificando a auséncia de consagragdo expressa
do direito de ac¢do com a exigéncia de se proceder a consignacdo judicial da contrapartida,
cf. COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades, cit., 79.

7O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 236-237.
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bilidade de, em geral, se proceder a um controlo do mérito da d.emsao

de aquisi¢do tendente ao dominio total, devendo a intervengdo circuns-
: x : )

crever-se a averiguagio da legalidade do processo .

§ 3.° A AQUISICAO TENDENTE AO DOMINIO TOTAL NO
CVM (ARTIGOS 194.° A 197.°)

18. A aquisi¢do tendente ao dominio total estd regulada, no CVM,
nos artigos 194.° a 197.°, da secgéo Il (dquisicdo terndente ao dominio
total), do Capitulo Il (Ofertas publicas de aquisi¢do), do Titulo III

% Cf. o nosso O instituto da aquisicdo tendente ao dominio total, 'cit., 238-239.
Equacionam a hipétese de abuso de direito, por abuso de pos:i¢ao~maioriténa, no decur(sjo
de um processo de aquisigdo tendente ao dominio total, por vnola(;ao.do dever fie lealdade
dos sécios, COUTINHO DE ABREU/SOVERAL MARTINS, Grupos de SOCledadeS,'Cl.t., 61-62 e,
para mais desenvolvimentos, 48-77. Autonomizando, entie 0s deveres dosh soc1<?s, o dever
de lealdade. cf, ainda, CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, C{t., vol._ 11,
303-313; MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dus Sociedades, vol. 1, Alme.d}r’xa? Coxm-
bra, 2004, 186: PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobz/zamos, cit..
120. Contesta a existéncia de semelhante dever a cargo dos sécios das s?c1edades comer-
ciais. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, cit., vol. 1V, 310-311. J4 antes da consa-
gragdo no Direito espanhol das compraventas forzosas, CANDIDO .PAZ-ARES alertava p'ztre(i
a circunstincia de o squeeze-out ser uma transacgio de alto.nsco do po.nto’c.{e vista
juridico-material, sendo apta ou idonea a utilizagSes distuncionais, com ﬁns_ 1lcht.1mos ou
directamente fraudulentos, alicergadas na violagdo do principio da prossecu¢ao Eio interesse
social, dos deveres de diligéncia ¢ de lealdade dos administradores e da proibi¢do cje abl{so
de maioria (dproximacién al estudio de los squeeze-outs en el dfrecho espang/, cn:.,
27-28). O A. aconsethava, entdo, prudéncia no recurso a ess'a operagao, cqm rgspeltz pgto
imperativo de transparéncia e com garantias de um fair dealing € de um ﬁzfr price, ob. cit,
28. CANDIDO Paz-ARres defendia, ainda, a necessidade de fundamentagdo ou d.e justifi-
caglo da operagdo a luz do interesse social, de forma a evitar que a mcsm? se~ahcerg§sse
num mero capricho do sécio de controlo ob. cit., 28-29). Est.a.prcocupacao naci desviou,
no entanto, o A. da defesa de uma presungdo de compatiblhdac.le’ da operagdo com ©
interesse social quando resultassem afectadas participagdes sociais corre§pondente§ a
entre 5% a 10% do capital social (0b. cit., 29). Sobre 0 recurso ao bloquexo facu'ltatxvo
de valores mobilidrios como forma de paralisagdo da aquisi¢do potestativa ao abngg do
artigo 490.° do CSC, cf. Jost PEDRO FAZENDA MARTINS, f?l.oquelo de vg/ores mobilia-
rios e aquisigdo potestativa ao abrigo do art. 490.° do Codigo das So;:zea{ades Comer-
ciais/Anotagdo & Sentenga do Tribunal Civel du Comarca de Lisboa (7.° Juizo). CMVM,
n.° 6 (1999), 241-256 (253-256).
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(Ofertas publicas), para as sociedades com o capital aberto ao investi-
mento do piablico 79,

Reconhece-se, no 4mbito das sociedades abertas e em estreita cone-
xdo com as ofertas publicas de aquisicdo, o direito de buy-out (cf.
artigos 194.° a 195.° do CVM), bem como o direito de sell-our (cf.
artigo 196.° do CVM) (),

O pressuposto constitutivo do direito de aquisi¢do das participa-
¢des sociais remanescentes ¢ a obtengdo — directamente ou nos ter-
mos do n.° 1 do artigo 20.° —-, na sequéncia do langamento de uma
oferta publica de aquisi¢io geral em que seja visada sociedade aberta
que tenha como lei pessoal a lei portuguesa, de, pelo menos, 90% dos
direitos de voto correspondentes ao capital social até ao apuramento
dos resultados da oferta e 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta.

Exige-se, assim, como condi¢do de aplicagdo da referida norma:
em primeiro lugar, o facto de a sociedade visada ser uma sociedade
aberta; em segundo lugar, a circunstancia de a sociedade visada ter
como lei pessoal a lei portuguesa; em ferceiro lugar, o langamento de
uma oferta publica de aquisi¢do dirigida a generalidade dos accionistas

79 Estad em causa uma solugdo especial, privativa das sociedades abertas, em

face do regime comum, consagrado no artigo 490.° do CSC, para as sociedades fecha-
das ao investimento do publico. Para a nogdo legal do conceito de sociedade aberta,
cf. artigo 13.° do CVM. Sobre o conceito e caracterizagdo da sociedade aberta, cf, PauLa
CosTa E SILVA, Dominio de sociedade aberta e respectivos efeitos, Direito dos Valores
Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, 325-342; PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades abertas, Direito dos Valores Mobilirios, vol. VI, Coimbra Editora, Coimbra,
2006, 9-49. Cf, ainda, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, cit.,
vol. II, 591-597, ¢ PauLo CAMARA. Manual de Direito dos Valores Mobiligrios, cit.,
791-797 e 814 (no que respeita & aquisi¢do potestativa). Enfatiza o atractivo do going
private, atento o cendrio financeiro de crise iniciado em 2008, MARCO VENTORUZZO,
Freeze-Outs, cit., 5.

(% Entre néds, cf. PAULO CAMARA, As operagdes de saida do Mercado, cit.,
127-184. e Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 707-828 (em especial,
809-821); HuGo MoRrepo SANTOS, Aquisi¢do tendente ao dominio total, cit., 275-402;
CALVAO DA SiLva, Consignagdio em depdsito, cit., 364-365; ANa PERESTRELO DE
OLIVEIRA, anotagdo ao artigo 490.°, in “Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado”,

cit., V/15, n° 47, 1170. Sobre a figura, cf., ainda, ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de
Sociedades, cit., 887-888.
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da sociedade visada (oferta publica de aquisi¢do geral? € que te.nha por
objecto a totalidade das acgdes (oferta publica d.e aquisigdo universal);
em quarto lugar, a aquisi¢do pelo oferente — dlrectamen.te.ou nos ter-
mos do n.° 1 do artigo 20.° — de, pelo menos, 9.0% dos,dxrextos de voto
correspondentes ao capital social da sociedade visada até ao ap}lramento
dos resultados da oferta e 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta 7. o
Reunidos os referidos pressupostos cumulativos, reconhece-se a socie-
dade oferente a faculdade de, num lapso de tempo limitado'——— nos trés meses
subsequentes "® —, adquirir as acg3es remanescentes, mediante contrapartida
justa, necessariamente de natureza pecunidria, a ca%c.ul~ar nos' te@ps (99?
artigo 188.°, que rege em matéria de oferta de aquisigdo obrigatoria 7,

D No Direito espanhol, as condig¢des das compravenr.as Jforzosas esEﬁo prevns'-
tas no articulo 47 do Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio (em execugdo do arti-
culo 60.quéter da Ley 6/2007, de 12 de abril). Exige-se: i) ° !z‘iqcamento c.je uma oferta
voluntéria ou obrigatéria sobre a totalidade dos valores mobiliarios com direito de voto
de uma sociedade visada; e /i) a aquisicdo na sequéncia da oferta, ofe_reptc ou pelas
pessoas com ele concertadas, de, pelo menos 90% do cap.it.a'l .com direito d.e voto;
iii) a aceitacdo da oferta pUblica por titulares dc valores mobiliérios representativos de,
pelo menos, 90% dos direitos de voto. . cto das

™ O CVM previa, inicialmente, um prazo de seis meses para a aquisi¢do das
acgdes remanescentes. O prazo viria a ser reduzido para me‘tad.e, por forge} do Qecre}o-
-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro, que transpds para o Dlre‘xto P(_)rtugucs a I?u;ctxva
OPAS. Também na Directiva OPAS se prevé, no n.° 4 do artigo 15.°, que o direito de
aquisi¢do potestativa deve ser exercido no prazo de trés meses a contar do apuralm’ento
dos resultados da oferta antecedente. Parece dever concluir-se que o prazoolega eoum
prazo de caducidade, nos termos do n.° 2 do artigo 298.° e dos artigos 328. aE 3.33. do
C.C. Neste sentido, cf. HUGoO MOREDO SANTOS, Aquisicdo tendente a,”_ ,d?mzmbo total,
cit., 394 e PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e .Valores Mobiligrios, cit., 522.
Qualifica o prazo de trés meses como prazo de caducidade, PI.ZI}EH.KA DE ALMElDlA,
Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, cit., 522. Em obf’,dlenma ao que résp ta
da Directiva OPAS, o legislador espanhol previu prazos de trés meses para cxnglrzg
venda ou a compra forgosas (cf. n.° 1 do articulo 48 do Real Decreto 1066/2007, de
deJUl‘lg’). O artigo 188.° rege em matéria de oferta piblica de aq.uisig:ﬁ.o obfigaténa,
prevista nos artigos 187.° a 193.° do CVM. Sobre a OPA ~obrlgat()na, cf. 'PAIZILO
CAMARA, O dever de langamento de oferta publica de aqz.zisi:;.ao no novo Codtgo os

Valores Mobiliarios, Direito dos Valorcs Mobiliarios, vol. II, Coimbra Editora, CO}fnl?ra,
2000, 203-284; CALVAO DA SILVA, Suspenséo do dever de langamento de opa, in “Estu-
dos Juridicos [Pareceres]”, Almedina, Coimbra, 2001, 9-38.
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Consagra-se, pois, o direito de aquisi¢do potestativa (direito de
buy-out) #0),

O célculo da contrapartida obedece, por forga da remissio operada
pelo artigo 194.° do CVM, aos critérios fixados no n.° 1 do artigo 188.°
do mesmo diploma e aplicaveis & determinagdo da contrapartida
minima ®Y. S3o eles: i) o mais elevado preco pago nos tltimos seis
meses 2 pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagdo a
ele, estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.°
(best price rule ®); ii) o preco médio ponderado desses valores mobi-
lidrios apurado em mercado regulamentado durante 0 mesmo periodo.
Na insuficiéncia de um dos dois critérios referidos, bem como na even-
tualidade de a CMVM entender que a contrapartida, em dinheiro ou em
valores mobiliarios, assim determinada, ndo se encontra devidamente
justificada ou nédo é equitativa, por ser insuficiente ou excessiva, deter-
mina, entdo, o n.° 2 do artigo 188.°, o recurso a um auditor indepen-

#9 0 regime das aquisi¢oes e alienagdes potestativas constante do CVM foi

objecto de alteragio decisiva, em 2006, pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novem-
bro, que visou harmonizar o enquadramento legal vigente com os designios comunita-
rios, em especial, em matéria de prazos para o langamento da oferta e de presuncio de
Justeza da contrapartida. Em conformidade, foi alterado o n.° 1 do artigo 194.° e aditado
um novo n.° 2 ao artigo 194.° ¢ alterado o n.° 4 do artigo 195.° o n.° 1 ¢ a alinea b)
do n.° 2 do artigo 196.° do CVM.

®L Para HUGO MOREDO SANTOs, o sentido da remissdo referida é o da “promo-
¢do da igualdade de tratamento, evitando que o accionista maioritério possa discrimi-
nar algum accionista minoritario e atribuir-lhe um tratamento injustificadamente
diferenciado”, Aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 368. Para o alcance da remis-
530 para o artigo 188.°, cf, PauLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios,
cit., 817-818. Para mais desenvolvimentos sobre o regime da contrapartida minima,

remetemos para PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidgrios, cit.,
679-693.

@2 O periodo de seis meses deve ter por referéncia o anGncio preliminar de

aquisi¢do potestativa e ndo o antncio preliminar da OPA antecedente — cf. PauLo
CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 818. Por outro lado, releva,
ainda, respeitar o prazo de trés meses, estipulado para a aquisigio na OPA antecedente,
uma vez que o prego pago serd o limite inferior da contrapartida na aquisi¢do potesta-
tiva que lhe siga, Manual de Direito dos Valores Mobiligrios, cit., 818.

®)  Cf. PauLo CAMARA, O dever de langamento, cit., 236, e Manual de Direito
dos Valores Mobiligrios, cit., 685.
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dente, designado pela CMVM, que fixard a contrapartida minima a
expensas do oferente & @9,

) O n’ 2 do artigo 188.° releva o papel das autoridades de supen{is'io mobiliarias
na verificacio do cumprimento das normas em matéria de coi\trapartlda mmlmgb.l}.Bdmdtogo
o caso, como bem esclarece PAuLo CAMARA, esta em causa t.alojsomente, a possibi ; -[é'e- e
formular juizos de legalidade e ndo de mérito, Manual de Direito dos l'qlores Mobi tgrzz;s,
cit., 692. O A. critica a ndo exigibilidade, em termos EXPIESSOs, de 2 auditor estar registado
na CMVM, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., nota n.° 1607, 6931. i’or outrﬁo,
lado, aplaude a pratica de se proceder 2 indicagdo, nos documen‘to.s ~da oferta, do paxeccta
da CMVM relativo & possibilidade de, em eventual fgtura aquisicdo potestativa pg)Po§
com a mesma contrapartida, a mesma ser sujeita a revisdo por auditor, Manual de Direito

’ Mobilidrios, cit., 813. .

o Lz‘[i?re;o direito italiano, prevé-se que o preco da aquisi¢do seja fixado por um
perito nomeado pelo presidente do Tribunal competente rlla area da sede da socne?ade
emitente, determinando ainda o legislador que se devera atender a0 prec? da o er~ta
bem como ao prego de mercado relativo ao Gltimo semestre (cf. aﬂlg? 11}, (ija s;zqzz
11 — Offerte pubbliche di acquisto obbligatoire — d'o.De.c.reto legt'slatz.v.o e »
Fevereiro de 1998, n.° 58 — Testo inico delle disposizioni in mate.zrza dlgzg;ermfj_zza-
zione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6/"ebbrazo de I , n.[ ).
Para mais desenvolvimentos, cf. GianLuca PERRONE,']\«ature qnq’ Ranonclz1 el of
Freeze-out Under [talian Law on Listed Corporations, C.ll.. No Dlrelt(i es.pa‘n ol, o
n.° 1 do articulo 47 do Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, faz referencixa a oferta
de um “precio equitativo” que, no n.° 2 do articulo 47, ¢ defxmdf) como el corre.tsé
pondiente a la contraprestacion de la oferta piblica”. O regime ¢ omisso no tgcan :
a natureza ou objecto da contrapartida, pelo que se tem dctendldq que esta Zveza
revestir a mesma forma da contrapartida apresentada na oferta pgblxca Prece er'\te
(neste sentido, cf. FERNANDO VIVES Ruiz, Las operaciones de «pub[ic to privatey, :1 -
351). Nio se previu, igualmente, a obrigatorie’dade de agrgsentagao.de umfa coll;;;c
partida em dinheiro, sempre que esta seja oferecida em espécie, a0 abrlxgo da 'acuf &
reconhecida pela Directiva OPAS aos Estados-membroi (_cf. primeiro p;xragranzece
n.® 5 do artigo 15.° da Directiva). Em todo o caso, o n.° 5 do articulo 4 recl:o ooe
aos titulares das participagOes afectadas pela venda forgosa a faculdade. de e ege(; :
a natureza da contrapartida (quando seja apresentada uma gontrapartlda com Oodl;
objectos em alternativa), através de comunicag¢do para o efelto,. z?n.tesddo tet;r:; or
operagdo. Nio o fazendo, entender-se-a que, hgvenfio essa pOSSlbll.lda €, (g) Z_A}[::ES
uma contrapartida em dinheiro. Antes da positivagdo d? ﬁggra, CANDIDO Pa e
propunha que, para efeilos de determinagdo da cF)ntr.apartlda: i) se atendesse a;) o
real”; ii) se impusesse a intervengdo de um pen'to mdepefente c”exter.‘no, a ea(ﬁ o
pelo Registro Mercantil, a quem incumbriria verificar da *justeza™ ou c?rrec;tc, >
contrapartida apresentada pelo oferente; e iii) se rec'o'nhecesse aos m'lr.mn a‘r oec_
possibilidade de op¢do entre uma contrapartida em espéeie ou em numerarloh, persp "
tivando-se, pois, tecnicamente, uma obrigagédo alternativa, em que se reconheceria
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A preocupagio em torno da transparéncia do processo de designa-
¢do do auditor e dos critérios adoptados justifica a imediata publicitagio,
ndo s da decisio da CMVM relativa aquela designagdo, bem como do
valor da contrapartida minima fixada por aquele (cf. n.° 4 do artigo 188.°
do CVM @6,

O n.° 3 do artigo 188.° do CVM consagra um elenco de trés hip6-
teses em que se presumird que a contrapartida oferecida ndo é equita-
tiva @ O legislador socorre-se, pois, de um conceito indeterminado,
reservando, assim, & doutrina e 3 Jurisprudéncia a concretizagdo do
referido pardmetro. Por outro lado, introduz-se uma presungido legal,
ndo se esclarecendo a respectiva natureza (8,

Por ultimo, como referido, a inovagdo porventura mais relevante
na regulamentacio da contrapartida aplicavel a oferta publica de

credor a faculdade de eleicdo do objecto, Aproximacion al estudio de los Squeeze-outs
en el derecho espariol, cit., 34-37.

#9  Esta previsio foi aditada pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro.

®7  Esta norma foi aditada pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro.
Antes da alteragdo, cf. Joio SCARES DA SiLva, Mandatory bid rule e alternativa
necessdria em dinhziro: nota sobre o artigo 188.° n.° 3, do Codigo dos Valores
Mobilidrios, in “Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Inocéncio Galvao Telles™,
vol. IV, Almedina, Coimbra, 2003, 1031-1054. Na Directiva OPAS, consagram-se duas
presungdes legais quanto a natureza justa da contrapartida da oferta, para valer, res-
pectivamente, nas hipéteses de oferta voluntaria e de oferta obrigatdria (cf. terceiro
¢ quarto paragrafos do n.° 5 do artigo 15.°: Na sequéncia de uma oferta voluntdria
em qualquer dos casos previstos nas alineas a)eb)don°2 a contrapartida da
oferta presume-se justa se o oferente tiver adquirido, em resultado da aceitacdo da
oferta, valores mobilidrios que representem pelo menos 90% do capital com direito
de voto abrangido pela oferta. Na sequéncia de uma oferta obrigatéria, presume-se
que a contrapartida da oferta corresponde ao prego justo. As disposicdes referidas
sd0, também, aplicaveis a alienagdo potestativa, regulada no artigo 16.° da Directiva
(cf. n.° 3 do artigo 16.9).

® £ controversa a natureza da presungio contemplada no n.° 3 do artigo 188.°
Parece que deve, neste dominio, admitir-se a possibilidade de produgdo de prova em
contrario, qualificando-se, assim., a presungdo como iuris tantum. Tem sido essa, também,
a tese sustentada, designadamente na doutrina alema. embora n3o em termos maioritirios.
Para a discussio, remetemos para MARCO VENTORUZZO, Freeze-Outs, cit.. nota n° 144,
43. Por outro lado, em sede de aquisi¢do potestativa, introduziu-se uma presungdo de
que a contrapartida oferecida corresponde a uma contrapartida justa da aquisicdo das
acgles remanescentes (cf. artigo 194.°, n.° 2). Para mais desenvolvimentos, vide infra.
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aquisi¢do obrigatdria, reside no de's,a}?arecimento do dever de a;t).rc;e—
sentagdo de uma alternativa pecunidria, sempre clue a cont.rapalrglgi
seja oferecida em espécie (constante ,do entaoAn. 3 do artigo .

do CVM) @9 Hoje, diversamente,‘so se prevé o fi,e\./er de aPr?sen-
tagdo de uma alternativa em equivalente pecuniario na hlpotese
consagrada no n.° 5 do artigo 188.° portanto, n'a.,ev.entuahdade de
ser oferecida uma contrapartida em valores mobiliarios € de ~o ofe-
rente e pessoas que com ele estejam em alguma das smrjagc.)es do
n.° 1 do artigo 20.° terem, nos seis meses ante.rl.ores ao anincio pre-
liminar e até ao encerramento da oferta, adqulrildo quaisquer acgdes
representativas do capital social da sociedade visada com pagamento

inheiro ©9,

. dll{rel:sulta, em nosso entender, do novo n.° 5 do artigo 188.°, uma
aparente preferéncia pela apresentagdo de uma contrapartida, em fe'grra,
em dinheiro, atentas as limitagSes impostas para a proposta de aquisi¢do
em espécie.

% Para a critica das alteragdes introduzidas, ¢f. HuGo MOREDO SANTOS, .ilqu'z-
sigdo tendente ao dominio total, cit., 387-388. O A. salienta a aparente 1r1con(1gru§nc1z;
de se terem introduzido duas alteragdes de sinal oposto: por um lado, o‘hm o,bﬁYes
de apresentagio de uma alternativa em dinheiro como contrapartida n)a§ ot,e‘rtas )l:lu éll];?a
de aquisi¢do obrigatérias (cf. artigo 188.° QO C.VM) e, por o'ut~ro, a u,\pru.ssa‘e(cfg s
de apresentagdo de uma contrapartida em dinheiro, nas aquisi¢Ges potestativas (cf. n.

i 2 do CVM).

“ an(]"%)o llgzsul(za do pre)ﬁmbulo do Decreto-Lei n.° 219/20.06’ de 2 de Nove(;nblr)o., q}:;:
esta opgéo foi ponderada. O legislador portugugs tr§nspos, para 9 Plano ﬁ' 'ltrce;cs
interno, a obrigatoriedade de apresentar uma allem_alwa em nu_rr;erarlof nas 1p8PAS

previstas nos paragrafos segundo c¢ terceiro do n.° 5 do artigo 3. da_I)n'recu.va : .
Pese embora o facto de o legislador comunitario rerpcter para 0s Il)xrexltos miiuslos 2
concretizagdo do objecto e da natureza da conltrapartida, prcv? a D1r~e.c‘t1.va Of /(3{;
(...) sempre que a contrapartida proposta pelo oferente néio consut::{ em va *
mobiliarios liquidos admitidos & negociagdo num m'er.'caclo regulamentado, es}va (C{:\,e
trapartida deve incluir uma alternativa em numerdrio. E que (...). 0 'oferen i{o e
propor, pelo menos como alternativa. uma contrapartida em nimerdrio quz;n 0 o
proprio ou quaisquer pessoas que con ele actiem en_znconcerta'cao ttve.renj a Zu o
em numerdrio valores mobilidrios que representem 3% ou mais dos dtrel{os e ?od

da sociedade visada, num periodo que se inicie em simultdneo com o periodo ﬁ,\ado
pelo Estado-Membro nos termos do n.° 4 ¢ que termine no momento do termo do
prazo de aceitagdo da oferta.
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Por outro lado, a op¢do por uma contrapartida em numerario foi
assumida, de forma expressa, pelo legislador portugués, em matéria
de aquisi¢do tendente ao dominio total (cf. n.° 1 do artigo 194.° do
CVM) ©b,

Em matéria de contrapartida, cumpre, ainda, salientar o novo n°2
do artigo 194.° do CVM, que passou a consagrar uma presungio de
justeza da contrapartida oferecida em sede de aquisi¢do tendente ao
dominio total. Presume-se, entio, que estaremos perante uma contra-
partida justa da aquisicdo das acgles remanescentes se o oferente, em
resultado de aceitagdo da oferta publica de aquisicdo geral e voluntd-
ria, adquirir pelo menos 90% das acgoes representativas de capital
social com direitos de voto abrangidas pela oferta ©?,

19. Os niimeros seguintes do artigo 194.° ¢ o artigo 195.° do CVM
ocupam-se do procedimento e das formalidades pressupostas pela decisdo
de aquisicdo potestativa. Assim, a decisdo de aquisicdo potestativa deve

®Y " Defendendo a obrigatoriedade de apresenta¢do de uma alternativa quanto ao

objecto da contrapartida, bem como a susceptibilidade de escolha pelos minoritarios,
antes da alteragdo normativa operada pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, cf. HuGO MOREDO
SANTOS, dquisicdo tendente ao dominio total, cit., 383-386, que desvalorizava o argu-
mento fundado no cardcter potestativo do direito de aquisicdo. Em sentido contrério,
pronunciava-se PAULO CAMARA. As operagdes de saida dv Mercado, cit., 173, para
quem o reconhecimento aos minoritarios de uma alternativa quanto ao objecto da con-
trapartida ndo pareceria susceptivel de “compatibilizar-se com o cardcter potestativo
deste processo”. Enfatizando a nota de auséncia de liberdade do alienante na transmis-
sd0 das suas acgdcs, cf, ainda, FiLipa JORGE RAMOS/JOSE PEDRG FAZENDA MARTINS/MARIA
REBELO PEREIRA/RAFAELA ROCHA, Efeitos da Aquisicdo Potestativa nos Onus ou Encar-
gos e no Blogueio de Ac¢des, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 12
(Dezembro), 2001, 89-104 (94-95). Rejeita a susceptibilidade de recurso ao blogqueio
de acgdes para impedir o processo de aquisi¢do potestativa, PAULO CAMARA, Manual
de Direito dos Valores Mobiligrios. cit., 816-817.

“»  Esta norma consagra a previsdo constante do terceiro paragrafo do n.° 5 do
artigo 15.° da Directiva OPAS: Na sequéncia de uma oferta voluntdria em qualquer dos
cusos previstos nas alineas a) e b) do n.° 2, a contrapartida da oferta presume-se jusia
se o oferente tiver adqyuirido, em resultado da aceitagdo da oferta, valores mobilidrios
yue representem pelo menos 90% do capital com direito de voto abrangido pela oferta.
Tal como defendemos a propasito da presungdo legal consagrada no n.° 3 do artigo 188.°
do CVM, entendemos que a presungdo de justeza, contemplada no n.° 2 do artigo 194.°
¢. igualmente, susceplivel de ser afastada,
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ser publicitada de imediato (através de am.chio prelim{'nar) e, subsoequen-
temente, remetida & CMVM para efeitos de registo (cf. n.° 3 do
artigo 194.° do CVM) @3 o ' - .

Cumpridas as formalidades de publicitagio e registo, o socio domi-
nante fica constituido na obriga¢do de consignar a conn‘gpartzda em
depdsito junto de institui¢do de cré'dito, a oriem dos zjztulares das
acgdes remanescentes (cf. n.° 5 do artigo 194.°) .( . O 1eglslac¥or resol;
veu, nesta sede, as dividas interpretativas suscitadas pelo artigo 490.
do CSC, no tocante a forma de consignagédo em fiepo'suo 'da contrapar-
tida, dispensando o recurso ao processo jUdICIa’l,. previsto no CPC.

O artigo 195.° regula o procedimento necessario para a plena Sﬁ_
cacia da aquisi¢do potestativa. Nos termos do n.° I do .amgo 195.° a
aquisicdo torna-se eficaz a partir da publicagdo, pelo interessado, do
registo na CMVM. o

Por outro lado, tipificam-se, igualmente, as consequéncias, para a
sociedade visada, da aquisi¢do potestativa. De acordo com o precei-
tuado no n.° 4 do artigo. 195.°, sdo dois os efeitos, a saber: por um~lado,
a perda da qualidade de sociedade aberta, por outro, a ?xclztsao da
negociagdo em mercado regulamentado das acgbes da sociedade e dos
valores mobilidrios que a elas ddo direito, ficando vedada a sua read-
missdo durante um ano .

% O conteudo do anuncio deve conter as mengdes exigidas nas alineas «) E} e)
do n.° | do artigo 176.° do CVM. norma que seré‘, aplicavel, com as (.1ev1dasj aqaptagoes.
por for¢a da remisséo operada pelo n.° 4 do artigo 194.° O antncio prellmm'flrl deve.
assim, indicar: a) O nome, a denominagdo ou a firma do oferente e o seu a"om:a/to ou
sede; b) A firma e a sede da sociedade visada; c) Qs valorefv'lrjobtlzarzos?‘que sdo
objecto da oferta; d) A contrupartida oferecida; e). O intermedidario financeiro encar-
regado da assisténcia a oferta, se ja tiver sido' a’e;tgi.rado. . .

©4  Esta é a solu¢do adoptada no Direito italiano, no artigo 111._ do .D‘eCIfe/'o
legislativo de 24 de Fevereiro de 1998, n.° 58 — Testo dfzzco delle disposizioni ;n
materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e .2‘1 della Iegg.e'6 fe -
braio de 1996, n.° 52, onde se prevé que a transferCnceia das pamf:xpacc?es sociais ’s‘ujra
eficaz a partir da data da comunicagio dc se t:.?r realizado‘a consignagdo em deposito
do prego da aquisi¢dio numa instituigdo de crédito pela sociedade emlten'tc. . 2006

3 O n.°4 do artigo 195.° foi, igualmente, alterado pelo Dccreto-lje.:l n.° 219/2006,
de 2 de Novembro. No essencial. o sentido da altcragdo foi aditar o e-fcnto da pcrc.ia Eic
qualidade de socicdade aberta e, bem assim, reduzir o prazo d<'3 cxclusdo da neigoqaq.ao
em mercado regulamentado das acgdes e dos valores mobilidrios que a elas dio direito
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20. Em homenagem ao principio da reciprocidade, o legislador
consagra, também nesta sede, uma dupla faculdade a exercer por cada
titular das acgdes remanescentes: em primeiro lugar, nos trés meses
subsequentes ao apuramento dos resultados da oferta publica de aqui-
sigdo referida no n.° I do artigo 194.° pode exercer o direito de alie-
nagdo potestativa, devendo antes, para o efeito, dirigir por escrito ao
socio dominante convite para que, no prazo de oito dias, lhe faca pro-
posta de aquisi¢do das suas acgdes ©9; em segundo lugar, na hipétese
de ndo ser feita qualquer proposta ou na eventualidade de essa ser con-
siderada insatisfatéria, a faculdade de fomar a decisdo de alienacdo
potestativa, mediante declaragdo perante a CMVM acompanhada de:
a) Documento comprovativo de consignagdo em deposito ou de blogueio
das acgdes a alienar; b) Indicagdo da contrapartida calculada nos
termos dos n.* 1 e 2 do artigo 194.° 7, Esta, pois, em causa, nesta
hipétese, o direito de sell-out.

O mecanismo consagrado, neste artigo 196.°, é equivalente a pre-
visdo contida nos n.* 5 e 6 do artigo 490.° do CSC. Reconhece-se aos
minoritirios a faculdade de impor a aquisigdo, pelo sécio dominante,

de dois para um ano. Para PauLo CAMARA, “[a] OPA antecedente prevista no art. 194.°
CVM pretende legitimar uma mudanca qualitativa do estatuto da sociedade: de sociedade
aberta, a sociedade converte-se em sociedade unipessoal (salvo em caso de dominio
exercido por uma pluralidade de pessoas)”, As operagdes de saida do Mercado, cit.,
169. Sobre a perda da qualidade de sociedade aberta, cf. PAULO CAMARA, Manual de
Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 791-797; CONCEICAO AGUIAR, Sobre a Perda da
Qualidade de Sociedade Aberta, Cadernos do Mercado de Valores Mobilirios, n.° 30
(Agosto de 2008), 79-90. A transmissdo potestativa tendente ao dominio total configura,
assim, uma opcragédo de saida de mercado, cf. PAuLO CAMARA, Manuel de Direito dos
Valores Mobilidrios, cit., 780.

90 n° 1 do artigo 196.° foi alterado pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2
de Novembro, que aditou o prazo de trés meses subsequentes ao apuramento dos resul-
tados da oferta pablica de aquisi¢do e reduziu de trinta para oito dias o prazo para a
apresentacio, por escrito, pelo sécio dominante, de uma proposta de aquisi¢do das suas
acgoes.

©" A alinea b) do n.° 2 do artigo 196.° foi alterada pelo Decreto-Lei n.° 219/2006,
de 2 de Novembro. O legislador determina a aplicagdo das regras sobre calculo da
conirapartida constantes dos n.% | ¢ 2 do artigo 194.° do CVM (que, por sua vez, como
referido, remete para o artigo 188.° do CVM), ao invés de remeter directamente para
os critérios de determinagdo fixados naquele artigo 188.°
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das participagBes remanescentes. Na hipdtese prevista no n.° 1, o legis-
lador socorreu-se da figura do convite a contratar para el?quadrar aql'Je'la
pretensdo dos minoritarios: a estes caberd provocar, junto do socio
dominante, a emissdo de uma verdadeira e completa proposta de aqui-
sicdo das suas acgdes ®®. O mecanismo eleito n.ﬁo' pre~scmde da’ consi-
deragdo de limites temporais, erigidos para a delimitagdo do periodo de
exercicio do direito de alienagdo potestativa (trés m.es.es) 9, t'>em como
para a apresentagdo de uma proposta de aquisigdo (oito dl,aS').

O n.° 2 visa resolver as situagGes de inércia total por parte do sécio
dominante (falta de proposta) ou aquelas em que, tendo sid.o ap're§entada
uma oferta de aquisi¢@o, a mesma tenha sido reputada insatisfatoria pelos
titulares das ac¢Ges remanescentes (insuficiéncia da propoh?ta). Nesta
eventualidade, impde-se a intervencdo de uma entidade 1mparma} e
externa ao litigio — a CMVM — que substitui, a_ssim, o papel .do jul-
gador nas hipdteses de aquisi¢do tendente ao dominio total de socxedadf:s
fechadas (cf. n.° 6 do artigo 490.° do CSC) (" _ Por outro lado, ndo
caberd a CMVM, mas sim aos proprios titulares das acges remanescen-
tes a consignagio em depdsito ou o bloqueio das acgdes a alienar, assim
como a indicagdo da contrapartida calculada nos termos fixados para a
aquisicdo potestativa, isto é, de acordo com o art1go 188.° do CVM (por
forca da remissdo operada pelos n.> 1 e 2 do artigo 194°). A CMVM
ficam, assim, reservadas as fungdes de fiscalizag&o e controlo do preen-

9 Neste sentido, cf. PAULO CAMARA, As operagdes de saida do Mercado, cit., 171,
e Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit.. 816. Como esclarece o A., estd em causa
um convite a contratar com consequéncias particulares: “[f]altar{ldo~propost‘a. pode baver
requerimento 8 CMVM para detcrminagdo da contrapartida dCVfda’ , .loc. cit. Cf, ainda,
PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobiligrios, cit., 525. '

9 De acordo com a Directiva OPAS, o direito de alienagdo potestativa deve
ser exercido no prazo de trés meses (cf. n.° 3 do artigo 16.°). Est4d em causa Bm prazo
de caducidade, nos termos do n.° 2 do artigo 298.° e dos artigos 328.° a 333. do 'C..C.
Neste sentido, cf. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios.
o 5‘2'?"" No caso de alienagdo potestativa (196.°, n.° 2, alinea b)), e em face do
siléncio legislativo quanto a eventuais limites temporais, PAULO CAMARA defende que
o marco temporalmente relevante é o do primeiro convitc a contratar apresentado Por
um sdcio, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, cit.. 818-819, que fixard o
momento relevante para a determinagdo da contrapartida.
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chimento dos requisitos da alienagdo, que se considerara eficaz a partir
da notificagdo por aquela autoridade ao sécio dominante (10D,

21. Prescreve-se, ainda, no artigo 197.°, a necessidade de obser-
vancia, no processo de aquisi¢do tendente ao dominio total, em parti-
cular no que respeita a fixagdo da contrapartida, do principio da igual-
dade de tratamento: os titulares de acgbes da mesma categoria devem
ser tratados de modo idéntico.

22. A aquisicio tendente ao dominio total, no contexto das socie-
dades abertas, assenta no reconhecimento de uma situagdo juridica activa
forte, reconduzivel a um direito potestativo que, sendo titulado pelo
sécio dominante, impde, de forma inelutavel, aos titulares das accdes
remanescentes, a saida da sociedade, a troco do pagamento de uma
contrapartida pecuniaria.

O instituto constitui uma manifestagdo da “tendéncia de concentra-
¢do da propriedade accionista em Portugal @ O processo apro-
Xima-se, assim, da configuragio Juridica da compra e venda de empresa
ou de posi¢3es sociais, mas afasta-se desta figura, na medida em que a
aquisi¢do tendente ao dominio total ndo faz depender a transferéncia da
propriedade do consentimento dos titulares das participagBes remanes-
centes.

4% De acordo com o n.° 4 do artigo 196.%, a certiddo comprovativa da notifi-

cagdo constitui titulo executivo. A CMVM exercera um importante papel de controlo
por via do registo (cf. artigo 196.%, n.° 3, CVM). Este ¢ o aspecto nuclear do processo
regutado no CVM — cf. PAuLO CAMARA. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios,
cit., 816, ¢ CALVAO DA SiLva, Consignagdo em depésito, cit., 365 — para quem a
transmissdo compulsiva de acgdes serd eficaz a partir da publicagdo do registo na
CMVM (cf. artigo 195.°, n° 1, CVM). Em sentido contrdrio, sustenta que o acto nuclear
do processo de alienagdo potestativa consiste na declaragio prestada pelo titular perante
a CMVM, CARLOS FERREIRA DR ALMEIDA, Contratos, 1, cit., 174.

9D CF PAULO CAMARA, As operagdes de saida do mercado, cit., 128, ¢ Manual de
Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 779. O A, analisa a transmissao potestativa tendente
ao dominio total enquanto operagdo (financeira) de saida de bolsa (public-to-private tran-
sactions), As operagdes de saida do mercado, cit, 129. Para mais desenvolvimentos,
cf. ob. cit, 153 ss. Mais recentemente, sobre as operacdes de saida do mercado, ¢f,, do
mesmo A., Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 779-828.
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§ 4° A AQUISICAO TENDENTE AO DOMINIO TOTAL NO
CSC E NO CVM — CONFRONTO DE REGIMES

23. A regulamentagdo da aquisi¢do tendente ao dgminig total, no
CSC e no CVM, repousa num elemento comum: a existéncia c.ie uma
situagdo de dominio qualificado assente, na hiloétese prevista no
artigo 490.° do CSC, na titularidade de participagdes corre;pond;ntes
a 90% do capital social, e, no artigo 194.° do CVM, na titularidade
de 90% dos direitos de voto.

Contudo, os regimes da aquisicdo tendente ao dominio total, pre-
vistos no CSC e no CVM, ndo sdo assimilaveis (19, ‘

Assim, em primeiro lugar, cumpre recordar a diferente 1.nsergﬁo
sistematica: no CSC, a figura surge em sede de grupos de SOC}edgdes,
enquanto modalidade de relagdo inter-societaria; no CVM, o instituto
esta associado as ofertas publicas de aquisi¢do (199,

Outra das notas contrastantes, no confronto entre a figura se.regll-
lada pelo CSC e aquela consagrada no CVM, re§ide na delupltagao
subjectiva da sociedade visada. Na verdade, o artigo 194.“’ exige qu'e
estejamos perante uma sociedade aberta, portanto, uma soqedade ino-
nima com capital aberto ao investimento do publico (cf. 'artlgo 1.3. do
CVM). Ainda em matéria de delimitagdo subjectiva dos intervenientes,
desta feita no que respeita a pessoa do oferente, o artigo 194'1.‘.’ rlio espe-
cifica que pessoas juridicas podem recorrer a figura da aquisi¢do 'potes-
tativa e ndo pressupde a existéncia de duas sociedades “.05).' Exige-se,
sim, que o oferente ou adquirente seja titular de 90% dos direitos de voto

9 Para uma sistematizaglio de algumas notas diferenciadoras de regime,
cf. PAuLO CAMARA, As operagdes de saida do Mercado, cit., 159-163 c, mais reccnt‘e-
mente, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 803-809. Cf, ainda. CALvVAO
DA SiLva, Consignagdo em depésito, cit., 366-367 e 370-371. .

1% Nio estd, contudo, em anélise um processo assimilavel ao regime da oferta
publica. Para mais vdesenvolvimentos, cf. PauLo CAMARA, As opera¢des .d.e' sgicla do
Mercado, cit., nota n.° 107, 171 € Manual de Direito dos Valores Mobiligrios, cit..
794-795. . .

193 Diversamente, o artigo 490.° do CSC ser4 aplicavel a sociedades por quotas,
andnimas e em comandita por ac¢des. Para mais descnvolvimentos sobre o émPnto .dc
aplicagdo subjectivo do instituto, cf. ENGRACIA ANTUNES, O dmbito de ap_ltcacao, cit.,
95-116 € o nosso O instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total, cit., 213-218.
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da sociedade visada na sequéncia do langamento de uma oferta publica
de aquisi¢do geral. A determinagdo do conceito de oferente implica,
pois, uma remissdo para os critérios de aquisicio da qualidade de accio-
nista, cabendo admitir, nesse ambito, pessoas singulares ou colec-
tivas (199,

Por seu turno, no que toca a delimitag¢do objectiva, o artigo 194.°
do CVM exige, imperativamente, um prévio langamento de uma oferta
publica de aquisi¢do universal e geral. Nessa medida, e como acima
referido, a aquisi¢do tendente ao dominio total surge na sequéncia e
enquanto culminar de um processo de oferta plblica de aquisi¢do (107,
Acresce, ainda, a circunstincia de a aquisicdo se dirigir 4 universalidade
das acgdes, com irrelevancia das categorias eventuais respectivas (1%8).
De salientar, no entanto, que este requisito — erigido como verdadeiro
pressuposto do recurso ulterior a aquisicdo tendente ao dominio total
— ndo constitui um dever, a cargo do sécio dominante, mas, sim, um
Onus (199,

Outra das diferengas reside no contetido da participagdo social
exigida para desencadear a aquisicdo tendente ao dominio total.
Assim, nos termos do artigo 490.° do CSC é irrelevante a circunstan-

1% Neste sentido, cf. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades, cit., 887,

ALEXANDRE SOVERAL MAaRTINS, Valores mobilidrios, cit., 60; PAULO CAMARA, As ope-
ragdes de saida do Mercado, cit., 160 ¢ Manual de Direito dos Valores Mobilidgrios,
cit., 805: Huco Morepo SANTOS, Aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 306. Admi-
tindo a susceptibilidade de a aquisi¢do tendente ao dominio total no contexto de socie-
dades abertas ser fundada numa imputagdo plurissubjectiva de votos, cf. PAULO CAMARA,
As operagdes de saida do Mercado, cit.. 162. Sobre o ponto, cf,, ainda, Huco Morepo
SANTOS, Aquisi¢do tendente ao dominio total, cit., 307 ss.

4970 artigo 194.° pressupde uma oferta prévia ¢ exige que esta nio s6 seja
dirigida 4 generalidade dos accionistas da socicdade visada, como seja, ainda, geral,
cf. PAULO CAMARA, As operagGes de saida do Mercado, cit., respectivamente, 165 ¢ 150,
¢ Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 794-795.

4% Estc ¢ um dos aspectos que poderd vir a ser objecto de revisdo, na medida
em que a Directiva Comunitdria 2004/25/CE autoriza solugdio diversa (cf. primeiro
paragrafo do n.® 3 do artigo 15.9). Anlecipando esta problematica, com andlise dos

requisitos enunciados, ¢f. PAuLO CAMARA, As operagdes de saidu do Mercado, cit.,
165-166.

49 E esta a tese sustentada por PAULO CAMARA, As operacdes de saida do

Mercado, cit., 167, ¢ Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 811-812.
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cia de a participagdo social ser ou ndo acompanh?da da tltul?rldaodele
do direito de voto (90% do capital de Qutra soc'zedaa’e - cf. n\./M
do artigo 490.°); diversamente, no dmbito .do. artigo 194. ggycd

exige-se que sejam adquiridos 90% dos §1reltos .de voto ( oo gs
direitos de voto correspondentes ao capital social — cf. n.° 1 do

: 0y (110)
artlgoO lp?:zo) previsto, nos artigos 490.° do .CSC’e 194.° éo 'CVM, para
o exercicio do direito de aquisigdo potestativa, ¢, hoje, distinto, depois
da alteragdo introduzida pelo Decreto-Lei 'n.° 219/2006, de 2
de Novembro. Assim, prevé-se um prazo de seis meses para o exer-
cicio da aquisigdo potestativa compulsiva, nas sociedades fechadas.go
investimento do publico, e um prazo de trés meses, para aquele efeito,
iedades abertas (",

e Slzz;:(sice, ainda, que a figura regulada nos artig?s 194° a .1.97.°
do CVM obedece nio sé a uma logica de concentrag.ao' Qas participa-
¢Bes sociais num sécio e, portanto, de unificacdo societaria, ma's, tam.-
bém, de convolagdo de uma sociedade de estrutura’ aberta ao .1r‘1vest1"-
mento do publico numa sociedade fechada, sem titulos admitidos a

negociagdo (2.

24. A nota porventura mais distintiva no confronto enFre 0s dc?is
regimes, previstos, respectivamente, no CSC e no CVM, reside na dis-
ciplina do célculo e fixagdo da contrgpartfda. o o

O legislador do CVM manda aplicar & aquisicdo tendente ao domi
nio total as regras consagradas para o calculo da contrapartida nas

Mo A proposito, defende HuGo MOREDO SANTOS que a.rcgulamentaqao izns:-
tante do CSC em matéria de grupos de sociedades se caracteriza pela nota (ila ’c:
L . o ;
consideragdo pelo contetdo da participagdo social”, Aquisicdo tendente ao dontin
total, cit., 342. ) o
awy’ Como esclarece HUGO MOREDO SANTOS, em todo o caso, [o] ldnrentongz
aquisi¢do potestativa ndo se cristalizou na data da respectiva constltm?ao, E)e odqu_e )
¢ imune a vicissitudes como a alienagdo de acgdes ou a cessagdo de situagdes f: 1;1;;{&
tagdo. Assim, para que o direito de aquisi¢do potestativa possa ser f:)ferc1<.10dnao" e
que se tenha um dia constituido: ¢ necessério que, na data de exercicio, ainda exista’,
isicd ini it., 394.
Aquisi¢do tendente ao dominio total, cit., o .
’ U1 Neste sentido, cf. HUGO MOREDO SANTOS, Aquisicdo tendente ao dominio

total, cit., 282.
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ofertas publicas de aquisi¢do obrigatérias, consagradas no artigo 188.°
do CVM (cf. n.° 1 do artigo 194.° do CVM) 1),

Assim, como resulta do n.° 2 do artigo 188.° do CVM, o papel do
revisor oficial de contas ¢ secundarizado. Na verdade, pelo facto de
estar em causa uma sociedade visada com a natureza de sociedade
aberta, é o mercado que deve ditar os critérios e os indices de estipu-
lagdo do valor da contrapartida ‘' Nio se prescindiu, igualmente, da
fixagdo legislativa de valores ou limites minimos a observar, imperati-
vamente, no calculo da contrapartida. Pretende-se, por essa forma,
garantir o desiderato de um prego justo, através da aplicagdo de critérios
objectivos, plasmados em normas imperativas e, como tal, insusceptiveis
de afastamento por vontade das partes (115,

Acresce que 0 CVM — diversamente do que sucede na regulamen-
tagdo contida no CSC — se socorre do qualificativo justa em matéria
de contrapartida, redacg¢do que & susceptivel de introduzir uma margem
de discricionariedade e algum grau de subjectividade na conformagio
da contrapartida ¢'9. Consciente dos riscos associados a esta técnica
legislativa, o legislador optou por consagrar, no n.° 2 do artigo 194.° do
CVM — na linha da Directiva 2004/25/CE, em particular do n° 5 do
artigo 15.° — uma presungédo de contrapartida justa. Assim, tendo sido
adquiridas, na sequéncia de oferta publica de aquisigdio geral e volun-
taria, pelo menos 90% das acgdes representativas do capital com direi-

U9 PauLO CAMARA defende que o regime contemplado no CVM ¢ mais aper-

feicoado do que o do artigo 490.° do CSC, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios,
cit,, 817. Também HuGo Morepo SANTOS sustenta que o sistema consagrado no CVM
¢ mais eficaz do que o previsto no CSC — caracterizado por uma auséncia de regula-
mentagdo do procedimento de calculo e fixagdo da contrapartida — em matéria de
protec¢do dos accionistas minoritarios, Aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 372.

419 Para mais desenvolvimentos, cf. Huo MoREDO SANTOS, Aquisicdo tendente
ao dominio total, cit., 366 ss,

019 Cf. Hugo MOREDO SANTOS, Aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 372.

9 A exigéncia de, em matéria de aquisi¢do tendente ao dominio total, ser
oferecida uma contrapartida Justa fol introduzida pelo Decreto-Lej n.° 219/2006, de 2
de Novembro, em cumprimento da Directiva OPAS que impde a apresentagio de um
prego justo (cf. n% 2 ¢ 5 do artigo 15.° e n° 2 do artigo 16.° da Directiva) e consagra

duas presuncoes legais de contrapartida da oferta justa (cf. n.° 5 do artigo 15.° da
Directiva).
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tos de voto abrangidas pela oferta, presumir—se-é.c!u? a contrapamda
oferecida nesse contexto € justa para efeitos da aqUISIQ?,O potestativa das
ac¢Bes remanescentes. Estd em causa uma presungdo, repete-se, em
todo o caso, ilidivel, que pode, por isso, ser afa}stgda por proY'a1 e~m
contrario ', Tem, pois, natureza de presungio ]urzi”tgntum € ja ndo
de juris et de jure (cf. n.° 2 do artigo 350.° d? C.C.) 8, . )

Em todo o caso, e pese embora a presungdo legal es’Fabelemda, néo
fica prejudicada a faculda()ie de impugnacdo da contrapartida fixada com

ste sistema (19, '

reCur;Zraoitro lado, das normas constantes do CVM, resulta, de 1m§::
diato, uma diferenga fundamental de regime no confror}to com a ja
analisada norma do artigo 490.° do CSC. Com efeito, o leglslador socie-
tario reconhece ao oferente uma alternativa no que respelte} ao objecto
da contrapartida: ela pode consistir em dinhe?ro ou em espécie (quotas,
acgdes ou obrigagdes). Solugdo diferente foi, pois, ‘adoptada no CVM
que impde, agora, a apresentagdo de uma contrapartida exclusivamente
em dinheiro (cf. n.° 1 do artigo 194.°).

25. O artigo 188.° do CVM (aplicavel ao calculo da contrapartida
na aquisigdo tendente ao dominio total de sociedades abertas, por forga

(M7 Para uma exemplificagdo de algumas situagges susceptivei; .de~ afast:'r a pre-
sungdo de justica da contrapartida, cf. HuGo MOREDO SANT.OS, Aquisi¢do tendente ZZ
dominio total, cit., 378-379. Como referido, o CYM acolheu, igualmente, uma ’pt:;:'sung:de
legal de ndo equidade da contrapartida oferecida no contexto das ofertas pu u:tz;sreza
aquisi¢do obrigatdrias — cf. n.° 3 do artigo 188.° do CVM. E contrqversa a~na reea
juridica da presungdo ai estabelecida, concretamente, se a mesma admite ou pljaé) ge v
em contrario. Mas, como defendido, parece que d.eve- autorizar-se a ppssxbn a
demonstragdo de prova em contrério da natureza equitativa dg contrapartida.

("% Sobre o conceito e natureza das presungdes legais, cf., por todqs, BAPTIS;;
MACHADO, Introdugdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, Almedina, Coimbra, 20

. ) 3. y e
(relm%])x;) HllA:JILO CAMARA néo partilha das reservas formuladas por Engracna :\ntunei
quanto a equivaléncia de regimes entre o artig.o 490." doCSC e os artigos 1?4. :;1?37.0
do CVM, em matéria de fiscalizagdo da suficiéncia da .coqtr.apamda oferequa. a °
A., em ambos os casos, serd admissivel a impugnagdo judicial da .contrapartfda, c'omor
diferen¢a de que, no caso do processo regulado no CVM,,essa lmpugnzz;;ao Ffran;())ta
objecto o acto de registo da CMVM, As operacoes.c{ef ;aza’a.do Mercaoo, c410 808
n. 94, 163, e Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., nota n.° 1840, .
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da remissdo do n.° 1 do artigo 194.° ¢ da alinea b) do n.° 2 do
artigo 196.°), para além de enunciar os critérios — de natureza objectiva
— que devem nortear o processo de calculo da contrapartida, regula,
igualmente, no n.° 5, a natureza respectiva. Af se reconhece ao oferente
a faculdade de oferecer uma contrapartida em espécie e impge-se o
dever de apresentacdo de uma alternativa pecunidria, na hipdtese de, nos
seis meses anteriores ao antincio preliminar ¢ até ao encerramento da
oferta, o oferente ¢ pessoas que com ele estejam em alguma das situa-
¢bes do n.° 1 do artigo 20.°, terem adquirido quaisquer acgdes represen-
tativas do capital social da sociedade visada com pagamento em
dinheiro.

Pode suscitar-se a diivida de saber se a previsdo contida no n.° §
do artigo 188.° do CVM sera, igualmente, aplicivel ao regime da con-
trapartida devida no contexto de uma aquisi¢do tendente ao dominio
total (29, O efeito da aplicabilidade da solugio referida a aquisicdo
tendente ao dominio total seria legitimar a apresenta¢do de uma contra-
partida exclusivamente em valores mobiligrios e Ja ndo, apenas, em
dinheiro, como resulta do n.° | do artigo 194.° do CVM.

A resposta ndo pode deixar de Ser negativa. Na verdade, hoje,
depois da alterago introduzida pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de
Novembro, o n.° 1 do artigo 194.° s6 autoriza a apresentagdo de uma
contrapartida justa, em dinheiro. A contrapartida a apresentar, no con-
texto de uma aquisicfo tendente ao dominio total, €, agora, necessaria-
mente, pecunidria e nio se reconhece a possibilidade de oferta de uma

contrapartida em espécie. Nio existe, pois, apoio literal para defender
outra solugfio (121,

—_—

12 HuGo MOREDO SANTOS defende a inaplicabilidade do n.° 5 do artigo 188.°

no dominio da aquisi¢ao tendente ao dominio total, regulada pelo artigo 194.° do CVM,
atentas as consequéncias a que conduziria, Aquisicdo tendente ao dominio fotal, cit.,
nota n.° 247, 385.

20" Nio nos parece procedente a tese segundo a qual 0 n.° 1 do artigo 194.° do
CVM ofende o regime da contrapartida fixado na Directiva OPAS. Na verdade, o legis-
lador comunitario reconhece a possibilidade de ser apresentada uma contrapartida que
assuma a mesma forma que a contrapartida da oferta ou uma contrapartida em nume-
rario (cf. primeiro paragrafo do n.° 5 do artigo 15.° da Directiva). O legislador portu-
gués optou pelo segundo termo da alternativa.
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A remissdo do n.° 1 do artigo 194.° (¢ da alinea 4) do n.°_2 do
artigo 196.° do CVM) para o artigo 188.° justifica-se para determma.r a
aplicabilidade, nesta sede, dos critérios de deter{n.maqao da contrapiamga
(o calculo da contrapartida), e j4 ndo para legitimar a apresentagdo de
uma contrapartida com outro objecto.

§ 5° O PROBLEMA DA DUVIDOSA LEGITIMIDADE DA
. AQUISICAO TENDENTE AO DOMINIO TOTAL

26. A aquisigdo tendente ao dominio tc’Jta} — quer nodcontmftecj
das sociedades fechadas ao investimento do. puphco, quer no das soci
dades abertas — constitui, ainda hoje, um 1flst1?u'to .controverso. y

Em todo o caso, a questdo em torno da 1leg1t’1q11dade dg figura .c;seia;
hoje, relativamente neutralizada, ao nivel doutrman(z, com :::, :2 1Ui“_
de que nos encontramos perante uma re'gu}amentac;'ao norlm' ' rl?dén-
brada. Tem sido, igualmente, esta a posigéo 'flssum1.da pe aJur1§p1 -
cia maioritaria dos nossos Tribunais, sem olyldar a importante 12 ervrin3
¢do do Tribunal Constitucional, nesta matéria, acerca da norma do n.

i .° do CSC U2, .

“ ar(t)lgrcc;;?r?e juridico da aquisigd@o tendente ao‘ dominio t(k))t'al,ticvoons;
grado no CSC, justifica-se, prirpovx‘dialmente, a luz do Qéaeges o
proporcionar condi¢des de const1tu1g§o de grupos detsoc; o c,a Sl
respondendo, desta forma, as necess@ac%e.s de concen r’ag:‘ > capta

social e de unificagdo da direcgdo soc1etana.. ’Este propos'lt? pr'uridlzcas,
porém, para a completa consecugdo, o sacrificio das .p?su,'ges _]e iridicas
minoritarias que, podendo ndo concordar com as decisdes de r st
ragd3o societaria, dificultariam a cpncretlzagao dg Z?C\i/:d;;m_i]name
O legislador privilegiou, por isso, os mte.resses da sqmed a ominan

— na aquisi¢@o do dominio total da sogledad'e dc.)n?x'na a E—, ! rou-sé
com isso, relegar os interesses dos sécxof m_morltarlos. ons éseado
um regime cauteloso que impde a observa'ncxa de um proces~s;> Jaseacd
e acompanhado de uma fiscalizagéo e.xermc'ia pela 1mer\{en<.;a~ o e
sor oficial de contas, bem como a obrigatoriedade de atribui¢do

(2 Cf supra, § 1, n°3.
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contrapartida equitativa e justa aos sécios minoritarios, que podera ser
controlada a posteriori pelo orgéo jurisdicional. Por outro lado, além
do direito potestativo de aquisicdo por parte da sociedade dominante
(direito de buy-our) reconhece-se, igualmente, aos sécios minoritarios,
o direito potestativo de alienagdo (direito de sell-out).

Em sintese, os interesses dos sécios minoritarios ndo sdo negligen-
ciados. Prevé-se, expressamente, a possibilidade de estes provocarem
a aquisi¢do das suas participagdes sociais, no caso de falta de oferta de
aquisi¢do pela sociedade dominante, bem como o direito de acgdo, seja
para provocar e declarar a aquisicdo das participagdes sociais minorita-
rias, seja para reapreciar o valor da contrapartida oferecida, sempre que
este seja julgado “insatisfatério” em face dos interesses dos titulares das
participa¢Bes sociais a adquirir.

27. As duvidas em torno da legitimidade material da aquisi¢io
tendente ao dominio total tém menos acuidade em matéria de sociedades
abertas (123),

Para o efeito contribuira a densificagdo do regime da contrapar-
tida, bem como a simetria dos direitos potestativos, o que permite
fundar a proporcionalidade da solugdo plasmada no CVM e a plena
legitimidade da aquisi¢do tendente ao dominio total, em matéria de
sociedades abertas (129,

03 PAULO CAMARA recorre ao argumento ad maiorem para fundar a sua tese,

considerando que o regime consagrado representa “um aprimoramento da solugdo socie-
tdria” e “um instrumento equilibrado de um sdo governo societdrio”, As operacdes de
saida do Mercado, cit., 182, € Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 826,

29 Para uma fundamenta¢do da proporcionalidade da figura e dos fundamentos
subjacentes, cf, PauLo CAMARA, As operagdes de saida do Mercado, cit,, 177-183, ¢
Manual de Direito dos Valores Mobilidgrios, cit., 822-827. O A. enfatiza a “simetria
perfeita de posigdes juridicas™ e assenta a sua tese numa anélise de custos impostos pela
Operagdo aos minoritarios e beneficios reconhecidos ao accionista dominante, ob. cit., 179,
Na mesma linha de argumentacdo, cf. HUGO MOREDO SANTOS, que sublinha as notas
estruturantes desta figura, a saber, a universalidade e a igualdade de tratamento, bem como
a reciprocidade de mecanismos, Aquisicdo tendente ao dominio total, cit., 290, 330
¢ 394-398. Mais recentemente, conclui pela constitucionalidade das normas dos arti-
£0s 490.° do CSC e dos artigos 194.° a 196.° do CVM, CALVAO DA SiLva, Consignagdo
em depdsito, cit., 378-382.
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E, igualmente, relevante o facto de o processo regulado pelp CVM
ser objecto de controlo e fiscalizagdo pela entidade supervisora, a
CMVM (29 A figura esta, pois, construida de forma mais equilibrada

em sede de ofertas publicas de aquisigdo.

28. Pode, pelo exposto, concluir-se, fundadamente, pela vahdaje
da aquisi¢@o tendente ao dominio tot?ll, quer no 'cc')n:texto dos grupos de
sociedades, quer no das ofertas publicas de aquisigdo. i

A figura visa prosseguir designios. gerais, relatlyos a necesmda' es
e imperativos do contexto actual do Dxre}to das 'soc1edade.s comercw:jls
e dos valores mobilidrios, dando primazia, por isso, aos interesses da
sociedade ou do s6cio dominante, sem,' no entanto, .aten.ta’r,. de forc;na
desproporcionada ou iniqua contra os direitos dos mmorxt?rlos ou dos
titulares das acgdes remanescentes, 0 que consegue mediante a co(ril-
sagragdo de um regime equilibrado e a previsdo de um leque de

garantias.

§ 6.° CONCLUSOES

I. O instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total ndo r~epre-
senta uma originalidade do Direito portugués, tendo consagragdo na
generalidade dos ordenamentos juridicos estrangeiros.

II. A aquisigdo potestativa de participa9§63 sociais esta revista, ent're
nés, em sede de grupos de sociedades (cf. artigo 490.° do ?SC), para as
sociedades fechadas ao investimento do publico, € em matéria de oflet;flas
pUblicas de aquisi¢do (cf. artigos 194.° a 197.° do CVM), para as socieda-

des abertas.

III. O procedimento subjacente a cada um dos niicleos norma-
tivos identificados ¢ distinto e ndo assimildvel, embora assente nurr~1a
identidade de fins — a concentragdo accionista € a reestruturagao

U2 A propésito, cf. PAULO CAMARA, As operagdes de saida do Mercado,
cit., 171.
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societdria — e em pressupostos aproximados — a titularidade de, pelo
menos, 90% do capital social da sociedade visada, no regime constante
do CSC; e a titularidade de 90% dos direitos de voto correspondentes
ao capital social, para efeitos do CVM.

IV. A aquisi¢do tendente ao dominio total determina uma trans-
feréncia da propriedade das participagdes sociais, detidas pelos sécios
minoritarios e pelos titulares das acgOes remanescentes, nfo consentida
e independentemente da vontade dos mesmos, ressalvada a hipétese de
alienagdo potestativa.

V. O reconhecimento, aos sécios minoritarios e aos titulares das
acgbes remanescentes, do direito de alienagdo potestativa das respectivas
participagGes sociais ¢ um elemento determinante na composi¢do equi-
librada do regime normativo.

VL O principal problema de regulamentagio reside na disciplina
da contrapartida devida aos scios minoritarios e aos titulares das acgdes
remanescentes, em caso de aquisi¢o ou de alienagdo potestativas. Esta
¢ uma questdio que ja mereceu desenvolvimento qualificado no CVM,
mas que ainda hoje € controversa, em face do CSC.

VII. Deve reconhecer-se, aos sécios minoritarios, em face de
uma oferta de contrapartida insatisfatoria (cf. n.° 6 do artigo 490.° do
CSC) ou ndo satisfatoria (cf. n.° 2 do artigo 196.° do CVM), a facul-
dade de impugnagdo judicial, com fundamento na alegada insuficién-
cia de valores.

VIII. Do regime consagrado no artigo 490.° do CSC nio
resulta apoio normativo para suportar a tese do reconhecimento, aos
sOcios minoritérios, de um direito de exigir a apresentagio de uma
alternativa pecuniaria, sempre quc seja feita uma oferta de aquisicéo
em espécie.

IX. A consignagdo em depédsito constitui uma formalidade
essencial a perfei¢do e plena validade do procedimento de aquisicio
tendente ao dominio total, podendo operar por simples dep6sito junto
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de Instituigdo de Crédito, também no contexto da aquisicdo ten.deinte
ao dominio total prevista no artigo 490.° do CSC, ndo §e.ndo ex1g?vel
que a consignagdo siga os termos do processo judicial, previsto

no CPC.

X. Nio se vislumbram, 4 luz do regime normativo vigepte, obs-
taculos a validade material ou legitimidade da figura da aquisigdo ten-.
dente ao dominio total. N&o resultam, pois, quer do text'o dja Lei
Fundamental, quer do Direito societario e dos valores mobilirios, impe-
dimentos & plena eficacia do instituto.
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