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Aquisi¢des potestativas no artigo 490 do CSC apds a Reforma de 2006

e procedimento justo?

Resumo: Partindo da premissa de que o artigo 490 do CSC contém um procedimento
de ablacdo ad nutum da titularidade de quotas e a¢Ges pertencentes a s0Cios minoritarios
e de que a ablacdo em si é conforme a Constituicdo, o presente artigo discute se tal
procedimento € um procedimento justo, para os minoritarios, e define as condicdes que,
a luz da Lei fundamental, 0 mesmo deve observar. Entre elas, contam-se a necessidade
de demonstracdo de que o0s pressupostos legais da privacdo das participacbes se
verificam, a escolha de um ROC por entidade independente, a avaliagdo das
participacbes nos termos do artigo 1021 do CC e a possibilidade de revisdo judicial do
valor, com reparticdo equitativa das custas.
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Abstract: The paper discusses the conditions of a fair process and of a fair value in the
context of a corporate squeeze-out necessary for it to be in compliance with the
constitution, mainly the demonstration of the right to squeeze-out, the choice of an
auditor by an independent entity, the legal standards of value and the possibility of its
judicial review.
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Introducéo

O artigo 490 do CSC? - sob a epigrafe aquisicdes tendentes ao dominio total, inserido
num capitulo dedicado as sociedades em relacdo de grupo e numa seccdo relativa aos
grupos constituidos por dominio total - reconhece, por um lado, a uma SQ, SA ou SCA
que tenha passado a dispor de quotas ou acOes representativas de pelo menos 90% do
capital estatutario de uma outra SQ, SA ou SCA um direito potestativo de aquisicdo das
quotas ou acles dos quotistas ou acionistas minoritarios, também chamados sécios
livres (n.°s 1 a 4); por outro lado, atribui a estes um direito de alienacdo das mesmas
(n.%s 5 e 6). Em qualquer destes casos, via de regra, os minoritrios ficam com o direito
a receber, em dinheiro, o valor legal das respetivas participagdes (n.%s 2, 4, 5 e 6).

No presente texto, analisam-se alguns aspetos do direito de aquisicdo, focando
sobretudo o procedimento aquisitivo e 0s problemas que suscita, designadamente de
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indole constitucional, ap6s a Reforma do direito das sociedades de 2006. Por razbes
pragmaticas e de simplificacéo do texto, a analise é centrada nas SQ e SA*.

O ponto de partida da analise é o teor literal do artigo (n° 1 a 4), donde se infere que a
privacdo da «propriedade» dos minoritarios pode ocorrer mediante simples
manifestacdo de vontade da sociedade dominante (permitindo-se, portanto, uma ablagao
ad nutum dessa propriedade por sociedades dominantes), e a configuracdo legal do
procedimento como um procedimento de indole parassocial e atomistica, que se
desenrola entre «socios» (em contraste, por exemplo, com o procedimento corporativo
adotado na Alemanha). A intengdo do trabalho ndo é discutir o direito de aquisi¢cdo em
si, que pode ter justificacdo econdmica (e presume-se que a tem) e cuja consagracdo
legal foi considerada conforme a Constituicdo pelo acérddo n.° 491/02 do Tribunal
Constitucional (Plenério), de 26.11.2002°, mas os termos em que esta regulado, mais
especificamente o correspondente procedimento ablativo da propriedade dos
minoritarios, incluindo a compensacgéo devida, tendo designadamente em conta: (i) que
0 Estado que a permite deve, a0 mesmo tempo, garantir a protecdo da propriedade
precéria que resta, contra a sua privacao arbitraria, por quem ndo tem legitimidade para
o efeito, e assegurar que tal privacdo s6 pode efetivar-se mediante justa compensacao;

* Deixam-se de fora, portanto, as SCA e também a discutivel modalidade aquisitiva em que os
minoritarios recebem, em vez de dinheiro, quotas ou acfes da adquirente (n.° 2 do art. 490). Pode
questionar-se se as SE e as SQ e SA profissionais também se encontram abrangidas pela disposi¢cdo em
apreco. Quanto as SuQ, cfr. «infra» (n.° 11). Além do direito de aquisi¢do jus-societario em aprego, 0
ordenamento juridico conhece também, para as sociedades abertas e no contexto das ofertas publicas de
aquisicdo de valores mobilidrios, um direito de aquisi¢do jus-mobiliario, fora do &mbito do presente
estudo. Acerca do mesmo, cfr., por todos e com mais indicagdes, COUTINHO DE ABREU / SOVERAL
MARTINS, CSC em Comentario, coord. de Coutinho de Abreu, vol. VII, Coimbra (Almedina) 2014, p. 169
e ss., e PAuLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 3.2 ed., Coimbra (Almedina) 2016,
p. 767 e ss. (fazendo um confronto com o regime do art. 490 do CSC nas pags. 772 e sS.).

> O acérdao foi relatado por PAULO MOTA PINTO, encontra-se publicado, designadamente, no DR, 11 série,
n.° 18, de 22.01.2003, e disponivel também em www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos (realgando-se
nele, por um lado, a liberdade de empresa subjacente a op¢do do legislador, por outro lado, as
caracteristicas especiais da «propriedade corporativa», enquanto propriedade mediatizada pela
organizacdo societaria, e 0 respetivo contexto normativo-societario, que inclui atos de privacao das quotas
e agdes e de extincdo da sociedade com liquidacdo por transmissao global do patrimoénio para um sécio, e
afirmando o carater conformador, ndo restritivo, do preceito apreciado). Sobre ele, veja-se Rul PINTO
DUARTE, «Constitucionalidade da Aquisi¢do Potestativa de Accbes Tendente ao Dominio Total —
Anotacdo ao Acérddo do Tribunal Constitucional n.° 491/02», Jurisprudéncia Constitucional 1 (2004), p.
43-49, e, para uma revisitacdo do tema, cfr. MARIANA EGIDIO PEREIRA, «A Aquisi¢cdo Tendente ao
Dominio Total: Breves Reflexdes sobre o Artigo 490.° do Codigo das Sociedades Comerciais», O Direito
140/1V (2008), p. 923-968, 940 e ss. Antes dele, vejam-se, designadamente, ENGRACIA ANTUNES,
Aquisicdo Tendente ao Dominio Total. Da Sua Constitucionalidade, Coimbra Editora 2001, p. 104 e ss., €
MENEZES CORDEIRO, «Da constitucionalidade das aquisi¢des tendentes ao dominio total (...)», BMJ 480
(1998), p. 5-30, que retoma o tema em «Aquisi¢des Tendentes ao Dominio Total: Constitucionalidade e
Efectivacdo da Consignacao em Depdsito (Artigo 490°/3 e 4 do CSC)», O Direito» 137/ 111 (2005) p. 449-
463, 453 e s. Na jurisprudéncia dos tribunais comuns, veja-se, sobretudo, o desenvolvido acérddo do TRL
de 29.10.2002, CJ 2002/1V, p. 106-119, relatado por ABRANTES GERALDES., confirmado pelo ac6rdéo do
STJ de 10.04.2003, CJSTJ 2003/11, p. 26-28, de que foi relator MOITINHO DE ALMEIDA (considerando,
designadamente, que o art. 490.3 prossegue 0 objetivo de assegurar a boa gestdo das sociedades
comerciais e de facilitar a integracdo das sociedades dominadas no grupo da sociedade dominante - tendo
em conta que, como se salientou na Alemanha, a participacdo dos minoritarios implica «significativos
custos resultantes das disposicOes legais que protegem as minorias» e que, na préatica, «as participacdes
minoritarias sdo utilizadas abusivamente para perturbar a gestdo da empresa ou obter concessOes
financeiras» -, estando em causa complexas questdes econémicas, pelo que, no controlo da
proporcionalidade da medida, deve reconhecer-se ao legislador uma larga margem de apreciacdo). A
posicdo do Supremo foi reafirmada no acorddo de 3.02.2005 (OLIVEIRA BARROS), disponivel em
www.dgsi.pt.



(ii) que, em boa parte dos casos, aos minoritarios ndo compensa impugnar a ablagéo
mesmo que injusta, ilegitima ou arbitraria; e (iii) que, para eventual impugnacéo, estes
precisam de saber se 0s pressupostos do direito se verificam e se a compensacao
oferecida é adequada, de modo a poder formular um juizo de prognose acerca do
desfecho da acdo e do respetivo pagamento das custas. Ou seja, ao legislador compete
criar condigdes para que pelo menos os pressupostos da ablacdo - e a correspondente
legitimidade do seu autor -, a justeza e 0 pagamento da compensagdo se verifiqguem e
que os minoritarios tém a disposicdo um processo de impugnacdo justo, ndo um direito
de impugnacao meramente nominal®.

O plano do estudo é o que se segue. Apds consideracdes gerais acerca das quotas e
acOes, ocupamo-nos do direito potestativo de aquisicdo e sua justificacdo (1), das
finalidades que através dele podem prosseguir-se, com alusdo aos limites ao seu
exercicio (11), do procedimento legal (111), das numerosas questdes interpretativas que o
texto da lei suscita (IV), da situacdo dos minoritéarios e da necessidade de procedimento
justo (V) e, por fim, dos termos da aquisicao potestativa como problema constitucional
(VI). Termina-se com uma breve concluséao (VII).

I — Quotas, acdes e o direito potestativo de aquisicéo

1. O tecido produtivo nacional (capitalista) é composto essencialmente por SQ e SA.
Estas surgiram e desenvolveram-se como formas juridicas de negdcios e empresas
juridica e economicamente independentes (paradigma da empresa monossocietaria).
Porém, ao longo do dltimo quartel do séc. XX e do séc. XXI, consumou-se uma
importante alteracdo: elas passaram a ser sobretudo um instrumento juridico de
organizacao e funcionamento de empresas plurissocietarias, mais ou menos complexas

® A este respeito, cabe assinalar algumas observacdes criticas e reservas feitas por alguns autores. Assim,
no mencionado comentario ao acérddo do TC (cfr. a nota anterior), escreveu RUI PINTO DUARTE: «A
leitura da protecgéo constitucional do direito de propriedade privada ndo pode ignorar as diversas formas
que esta assume, nomeadamente as particularidades da “propriedade corporativa” — incluindo o referido
principio da suficiéncia da maioria. A preocupacdo quanto a constitucionalidade da regulacdo da ATDT
ndo deve recair na sua possibilidade, mas sim na protec¢do conferida aos s6cios minoritarios, ou seja, nas
regras de determinacdo da contrapartida da alienagdo e do pagamento da mesma. Provavelmente o TC
vir4, mais tarde ou mais cedo, a ter de se pronunciar sobre este outro problema — mais dificil ainda que
aquele que foi objecto do acérddo anotado» (p. 49). ENGRACIA ANTUNES, por sua vez, em «O Artigo
490.° do CSC e a Lei Fundamental - "Propriedade Corporativa”, Propriedade Privada, Igualdade de
Tratamento», AAVYV, Estudos em Comemoragéo dos Cinco Anos (1995-2000) da Faculdade de Direito
da Universidade do Porto, Coimbra Editora 2001, p. 147-246, por um lado, observa que, apesar de a
contrapartida a receber pelos minoritarios ser absolutamente crucial na economia da operagdo, ela nao
mereceu particular atencdo pelo legislador (p. 177 e ss.), por outro lado, realca a grave lacuna que resulta
de a sociedade que exerce o direito de aquisi¢cdo ndo ter que comunicar o preenchimento do requisito legal
dos 90% de capital aos s6cios minoritarios (p. 170 e s., nota 24); falha de informacdo igualmente notada
por PAULO CAMARA, Manual (2016), cit.,, p. 775 (sobre o assunto, cfr., adiante, n.° 11). Também
SOVERAL MARTINS exprime ddvidas acerca da constitucionalidade das solugdes encontradas [cfr.
«Transmissdo de acdes: entre o direito das sociedades e o direito do mercado de capitais», Congresso
Comemorativo dos 30 anos do CSC, coord. de P. Tarso Domingues, Coimbra (Almedina) 2017, p. 137-
158, 144]; e, embora COUTINHO DE ABREU e SOVERAL MARTINS admitam a constitucionalidade do direito
de aquisicdo, com base na liberdade de iniciativa econémico-empresarial do sécio maioritario, procedem
a uma revisdo critica dos principais argumentos comummente invocados nesse sentido [cfr. CSC em
Comentario VIl (2014), cit., p. 147 e ss., 143 e ss.]. PAULO OLAVO CUNHA, por sua vez, realga, neste
contexto, a necessidade de uma contrapartida justa [Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Coimbra
(Almedina) 2016, p. 1066].



(paradigma da empresa plurissocietaria). Hoje em dia, estas constituem a componente
fundamental daquele tecido produtivo e sdo sobretudo elas que detém o inerente poder
de mercado. Mutatis mutandis, o panorama € ainda mais pronunciadamente assim no
plano europeu e internacional.

A liberdade de iniciativa econémica privada [cfr. os arts. 61.1 e 80c) da CRP] e a
competicdo econdmica, a nivel nacional e internacional, desenvolvem-se neste quadro.
Ou seja, a primeira traduz-se designadamente na liberdade de constituir, organizar,
modificar e dissolver empresas plurissocietarias, bem como de exercicio das respetivas
atividades; e a segunda é em grande medida uma concorréncia de empresas desta indole.
Como a propria epigrafe e a insercdo sistematica do artigo 490 revelam, o direito
potestativo em analise situa-se, pelo menos fundamentalmente, neste contexto. Antes de
nos ocuparmos dele, cumpre, no entanto, recordar algumas nog6es acerca das quotas e
acOes sobre as quais ele incide.

2. As SQ e as SA tém o capital dividido em quotas e ac¢des, respetivamente (arts. 197.1
e 271 do CSC). Quer dizer, numa leitura substancial do principio, o valor da sociedade
(capital) - que Ihe é conferido primacialmente pela respetiva substancia econdémico-
patrimonial, embora possa haver também um valor da forma juridica ou valor da
«firma» em si sobretudo quando o acesso a atividade é condicionado - pertence aos
respetivos fundadores, aderentes e respetivos sucessores, investidores em capital de
risco, em funcdo e na medida das respetivas quotas ou agOes. Estas sdo, assim,
primariamente, quotas-valores ou unidades de valor; e cumprem a funcdo primaria de
atribuicdo aos respetivos titulares de uma fracdo ou quota-parte do valor da sociedade.

Porém, a tais quotas ou unidades de valor é «inerente», ainda, a qualidade de s6cio, com
um vasto conjunto de direitos e vinculacbes em face da sociedade e, de forma mais
rarefeita, em face dos demais consdcios; de tal modo que as quotas e a¢des sdo também
quotas de participacdo social e unidades de participacdo social, respetivamente. Em
virtude disto, por um lado, a legitimidade para receber o valor que a sociedade venha a
distribuir pertence aos sécios (aspeto relevante quando ocorra uma dissociacdo entre a
titularidade das quotas ou acdes e a qualidade de s6cio), por outro lado, sendo as
organizagOes societarias dominadas por um principio da maioria de base censitaria ou
capitalista, a concreta titularidade das quotas ou agdes tanto pode corresponder uma
posicdo de dominio corporativo, como uma posi¢cdo minoritaria alheia ao mesmo,
tendencialmente de mero investimento em capital de risco, com associados direitos de
acompanhamento e defesa; o que confere a esta forma de «propriedade» (apelidavel de
propriedade corporativa) caracteristicas especiais, a ter em conta na analise do instituto
em apreco.

2.1 Realcando este aspeto, além de uma forma de riqueza mobiliaria (financeira)
representativa da riqueza econdémico-patrimonial consubstanciada na sociedade e afeta
aos fins desta, as mesmas quotas e acdes também surgem, nalguma literatura, como uma
forma de «propriedade de meios de producdo» - isto €, do patrimonio, empresa ou
negocio sociais [cfr. os arts. 80b) e d), 82 e 83 da CRP] - mediatizada pela estrutura
juridico-societaria, com as respetivas regras de funcionamento, designadamente a
assinalada regra da maioria censitaria’. Quer dizer: por um lado, embora tais
patrimonio, empresa e negocio pertencam juridicamente a pessoa coletiva societéria,

" Cfr., por ex., ENGRACIA ANTUNES, Aquisicdo (2001), cit., p. 63 ess., 70 es., 77 e s., 110 e ss. e nota
220, e «O Artigo 490.° do CSC e a Lei Fundamental» (2001), cit., p. 202 e ss., 210 e ss., 213 e ss., 240 e
ss., bem como o citado ac6rddo do TC n.° 491/02.



mediatamente, sobretudo através do dominio capitalistico desta, estdo afetos aos
titulares das quotas ou acBes; por outro lado, entre estes titulares das participacdes e a
empresa ou negadcio interpde-se a personificada estrutura corporativa. E através desta e
dos direitos a ela relativos que se chega ao dominio, a gestdo e ao aproveitamento
econémico da empresa ou negécio.®

2.2 Em boa medida relacionada com esta mediatizacdo, estd a circunstancia de as
participacGes maioritarias conferidas pelas quotas ou acbes serem tipicamente
empresariais, determinando os seus titulares os destinos e a gestdo da sociedade e da
empresa social, enquanto participagdes muito minoritarias como as representativas de
menos de 10% do capital, numa SA, tendem a ser essencialmente financeiras. Sendo
este 0 caso, uma possivel conversdo forcada destas Gltimas em dinheiro, a favor dos
maioritarios, esta de acordo com uma coordenada fundamental do direito (mercantil)
segundo a qual, em caso de conflito entre os interesses ligados a «propriedade
produtiva» e os dos titulares de mera propriedade estatica, os primeiros, em alguma
medida, prevalecem®.

2.3 Além disso, sendo a empresa e 0 negdcio sociais, ndo a forma societaria, o
fendmeno juridico-econdmico primordial e portanto o quid de referéncia fundamental
quando se fala na atribuicdo juridica de bens — ou sendo-o0 a sociedade com a riqueza
nela consubstanciada -, representando as quotas ou a¢des pelo menos um instrumento de
atribuicdo juridica do respetivo valor aos seus fundadores, aderentes e sucessores,
qguando as mesmas pertencem a pessoas distintas, estamos perante uma forma de
comunhdo ou titularidade em comum de «coisa produtiva» pelo menos relativamente
indivisivel, ainda que sui generis («compropriedade corporativa»). Se, em relacdo a um
ou mais desses contitulares, falta o elemento da colaboracdo na realizagdo do fim
comum que caracteriza as sociedades, podemos estar perante um problema de
ineficiéncia econdmica, cuja solugdo € suscetivel de passar pela conversdo da sua
participacdo social em dinheiro.

2.4 Ainda nesta linha de pensamento, mas numa visdo mais direta e radical das coisas,
pode, ainda, ver-se a sociedade - com a riqueza nela consubstanciada - como o proprio
objeto de atribuicdo juridica aos titulares das quotas ou acdes. Apesar de se tratar de
uma pessoa coletiva — dir-se-a -, 0 seu carater instrumental ndo se opfe a que seja
também encarada como objeto juridico, pertencente em «contitularidade» aos titulares
das quotas ou acdes (dupla natureza de sujeito de direito e objeto juridico)'®. A

® Em rigor, na empresa plurissocietaria, as proprias sociedades envolvidas s&o componentes da empresa; o
todo constituido por esta transcende a sociedade, com os respetivos sécios. Uma sociedade dependente
ndo é em rigor titular da empresa, mas de um segmento da mesma. Porém, isto ndo pGe em causa a ideia
fundamental do texto.

% Cfr., designadamente, o artigo 1112 do CC, bem como, a respeito do artigo em analise, EVARISTO
MENDES, anotacdo ao artigo 61 da CRP, in Jorge Miranda / Rui Medeiros, Constituicdo Portuguesa
Anotada, I, 2.2 ed., Coimbra Editora 2010, p. 1215 (nota XXX ao art. 61) = 2.2 ed. revista, Lisboa (UCE)
2017, p. 879.

10 Acerca desta concecdo dominialista da sociedade, que a encara como possivel objeto de atribuic&o
juridica aos respetivos fundadores, aderentes e seus sucessores e, deste modo, também objeto do t'rfico
juridico-negocial, apesar de ser também uma pessoa juridica (qualidade que, de resto, reforca a sua
unidade objetiva, mormente no trafico juridico), cfr. K. IwAl, apud EVARISTO MENDES, «Governanga
societaria e justica intergeracional», in Justica entre Gerages, coord. de Jorge Pereira da Silva / Gongalo
de Almeida Ribeiro, Lishoa (UCE) 2017, p. 469-555, 544 e s. Note-se que, em termos substanciais, esta é
também a concecdo economico-financeira dominante, embora a mesma sofra contestacdo por parte de
diversas outras correntes de pensamento. Cfr., ainda, EVARISTO MENDES, ibidem, p. 474 e ss., e em
evaristo.mendes.eu (apéndice), p. 6 e ss.



sociedade, com o respetivo patrimoénio, empresa e negdcio (ou segmentos dos mesmos),
surge, assim, como pertencente a esses contitulares, mas, a0 mesmo tempo, como uma
coisa produtiva ou objeto dinamico, corporativamente estruturado e regulado, em que
pontua a regra da maioria de capital, e portanto uma estrutura de poder em que sao
tendencialmente distintos os papéis de que quem detém efetivamente esta maioria
(s6cios empresarios) e de quem possui uma simples participacdo minoritaria
(investidores em capital de risco com direitos sociais essencialmente de
acompanhamento e defesa do investimento, ainda que alguns deles sejam de carater
administrativo, detidos enquanto membros do 6rgdo de base da sociedade).

3. Olhando mais diretamente para o preceito que se analisa, quando uma SQ ou SA
(sociedade dominante) adquire supervenientemente quotas ou ac¢Oes de uma outra
sociedade de um destes tipos (sociedade dominada) representativas de 90% ou mais do
respetivo capital estatutario, tipicamente os restantes sdcios formam - ou tornam-se -
uma minoria sem voz ativa, inerte ou passiva, que ndo colabora ou participa
pessoalmente na realizagdo do interesse social. A posicdo destes encontra-se
essencialmente reduzida a dimensdo patrimonial ou de valor conferida pelas suas
participagdes. Os respetivos direitos administrativos existem quase s6 no papel, as
assembleias gerais sd0 uma quase «encenagdo» em que a socia maioritaria faz valer
decisbes preestabelecidas, e as suas quotas ou agdes ndo tém mercado ativo e
significativo. Embora o interesse social seja, pelo menos no essencial, o interesse
comum dos socios, na pratica quem o define € a socia maioritaria e quem ela faz eleger
para 0 Orgdo de administracdo. Apesar de 0 mesmo requerer uma gestdo capaz de
conciliar ou fundir os interesses da maioritaria e dos minoritarios, os da primeira
tendem a prevalecer.

Contudo, continuam a ser obrigatorias as reunides da assembleia geral, com inerentes
custos de convocacao, funcionamento, informacédo e publicidade legal; os minoritarios
tém a possibilidade de impugnar as deliberac@es tomadas, incluindo o requerimento da
sua suspensdo cautelar, e possuem outros direitos, em que sobressaem o direito a
informacdo e porventura de inquérito judicial. Ou seja, continuam a ter algum poder de
bloqueio das deliberacbes, pelo menos dilatério, de que podem fazer uso - ou de que
podem abusar, designadamente para obter vantagens financeiras dos maioritarios -,
impedindo ou retardando a efetivacdo de medidas ou politicas economicamente com
sentido, fazendo perder oportunidades de negécio, etc., ndo raro com danos
reputacionais ou de imagem associados, designadamente perante trabalhadores,
financiadores, fornecedores e clientes importantes. Isto mostra-se especialmente
importante se se aceitar uma geral competéncia implicita da coletividade dos socios em
matérias de importancia fundamental, mesmo que de gestdo, como sucede por exemplo
na Alemanha com a jurisprudéncia do BGH relativa ao caso Holzmuller. Noutros
termos, a presenca dos minoritarios € fonte de importantes custos funcionais, a que se
somam tendenciais custos de litigancia e mesmo reputacionais; e, embora na pratica seja
a sécia maioritéria e quem ela faz eleger para a administracéo a definir o interesse social
da sociedade dominada, este impede uma plena integracdo desta na empresa
plurissocietaria da dominante.

4. Esta situacdo - de uma sociedade capitalista com minoria de sécios ndo coadjuvante,
passiva ou mesmo hostil e obstrutiva, detentora de uma participacdo essencialmente
financeira (componente de valor das quotas e a¢Bes) que 0s maioritarios estdo em
condigcdes de assumir — € ou pode considerar-se economicamente ineficiente (cfr.
também «supra», 2.3 e 2.4). No entanto, a sOcia maioritaria pode ndo conseguir



concentrar a «propriedade» mediante acordo, ainda que este seja objetivamente
vantajoso para si e para 0s minoritarios, por diversas razdes, suscetiveis de verificacdo
separada ou cumulativa, designadamente: porque, objetivamente e/ou na perce¢do dos
minoritarios, as quotas e acdes destes sdo especialmente valiosas para uma sociedade
dominante interessada no dominio total (na plena integracdo da dominada na sua
empresa plurissocietaria), sendo natural a tentacdo de explorar oportunisticamente a
situacdo para obterem valores injustificados; porque os minoritarios ndo tém informacgéo
bastante acerca do real valor das participacdes e temem fazer um mau negacio; porque a
participacdo por eles detida tem certo significado reputacional, historico ou sentimental;
porque uma parte deles é desconhecida (maxime, por as a¢des serem ao portador, ainda
que este problema se encontre atualmente minorado em virtude da exting&o dos valores
mobiliarios ao portador — Lei 15/2017 e DL 123/2017); ou simplesmente porque ha
minoritarios que ndo querem vender (na realidade, nem todos se comportam de forma
economicamente racional).

5. O artigo 490 do CSC permite ultrapassar este obstaculo, resolvendo o problema
economico da ineficiéncia, no interesse da socia dominante, da sociedade dominada e
do minoritéario razoavel, logo também no interesse geral da economia; permite, ainda, a
plena integracdo da dominada na empresa polissocietaria da dominante, ultrapassando
0s constrangimentos do interesse social da dominada e colocando os factos em
harmonia com o direito (dos grupos); elimina conflitos internos na dominada e pode até
favorecer a definicdo de um interesse social desta alargado (a outros stakeholders),
porque nao € preciso atender ao interesse dos minoritarios, tipicamente capitalista e de
obtencdo de rendimentos no curto prazo. Contribui também para um tecido econémico
mais homogéneo e competitivo.*

Além disso, o preceito foi concebido quando estava no horizonte a entrada de Portugal
para a entdo CEE. Na sua base estd, igualmente, o refor¢o do tecido produtivo nacional,
em vesperas do seu confronto com a integracéo europeia.

Considerando apenas o direito potestativo de aquisicdo em si, independentemente dos
termos em que a lei o reconhece e regula, pode afirmar-se que, apesar de o preceito que
0 consagra permitir uma desapropriacdo das quotas e acdes dos minoritarios — ou seja, a
ablacdo de uma forma de propriedade garantida pelo artigo 62 da CRP*? -, por um lado,

! Veja-se também o citado acérddo do TRL de 29.10.2002, p. 107 e ss., 112 e ss. Cfr., ainda, com uma
andlise critica dos argumentos justificativos do instituto, colocando a chave da sua compreensdo na
liberdade de empresa, COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VI1I (2014), cit., p.
143 e ss., com mais indicagdes. Salientando o tdpico da formagao de grupos e a correspondente liberdade
empresarial, cfr. ENGRACIA ANTUNES, Aquisi¢cdo (2001), cit., p. 19 e ss., 115 e ss., 151 e s., «O Artigo
490.° do CSC e a Lei Fundamental» (2001), cit., p. 166 e ss., 244 e ss., e Os Grupos de Sociedades —
Estrutura e Organizacao Juridica da Empresa Plurissocietaria, 2.2 ed., Coimbra (Almedina) 2002, p. 870
e ss. Cfr. também: o citado acérddo do STJ de 3.02.2005 (OLIVEIRA BARROS), disponivel em
www.dgsi.pt. (salientando, apoiado em Menezes Cordeiro, a convergéncia do «melhor interesse das
empresas» e do «interesse geral do desenvolvimento econdmico», bem como, baseado em Gomes
Canotilho e Calvao da Silva, a prevaléncia da posicdo dos sécios empresarios sobre os meramente
«proprietarios»/investidores); RAUL VENTURA, «Oferta publica de aquisi¢do», Estudos varios sobre
sociedades andnimas, Coimbra (Almedina) 1992, p. 115-318, 168; MENEZES CORDEIRO, «Aquisi¢des»
(2005), cit., p. 452; ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total (artigo
490° do CSC): um exemplo de uma “expropriagdo legal” dos direitos dos minoritarios?», AAVV, Nos 20
anos do CSC, Il, Coimbra Editora 2007, p. 203-253, 249 e ss., e MARIANA EGIDIO PEREIRA, «A
Aquisicao Tendente ao Dominio Total» (2008), cit., p. 950 e s., 960, 965 e s.

12 As quotas e agBes sdo pacificamente consideradas como uma forma de propriedade, designadamente
para os efeitos do artigo 62 da CRP (cfr. «infra», n.° 14).



ha coordenadas constitucionais capazes de o justificar: a liberdade de iniciativa
econdmica [arts. 61.1 e 80c) da CRP], em que a empresa plurissocietaria se insere; a
promocdo da mencionada eficiéncia, implicada nesta liberdade econdmica [sobre a sua
importancia, cfr. os arts. 81c) e f) e 99b) da CRP]; e o refor¢o da competitividade das
empresas portuguesas, designadamente no plano internacional (art. 99 da CRP). Isto é
assim: (i) mesmo estando o poder conformador do legislador ordinario nele presente
sujeito ao principio da proporcionalidade - ndo na verséo forte do artigo 18.2 da CRP,
mas na versao mitigada implicada no Estado de direito democratico (art. 2 da CRP); e
(i) ainda que se tenha em conta a configuracdo secular da propriedade corporativa de
quotas e acdes como «propriedade» intangivel, pendente societate, salvo mediante atos
corporativos de amortizacdo ou aquisicdo forcada fundados na lei (ocorrendo justa
causa) ou nos estatutos, com a qual o artigo rompe. Por outro lado, cabe recordar que, a
partir do momento em que o direito potestativo existe, quem entra para uma SQ ou SA
sabe ou deve saber que ele faz parte das regras do jogo.

6. Em todo o caso, importa observar o que se segue. Em primeiro lugar, em relacéo a
guem ja era socio na data da entrada em vigor do CSC, o artigo 490 ndo contém meras
normas conformadoras da «propriedade corporativa». A sua «propriedade» concreta e
atual — apesar de respeitar a uma organizacdo que constitui um espaco de autonomia
privada — sofreu, ope legis, uma reconformacao, adquirindo um carater precario que nao
tinha. Noutros termos, a existente «propriedade» de quem j& possuia uma participagao
social igual ou inferior a 10% (e mais latamente de quem ndo possuia uma participacao
com poder de bloqueio) sofreu uma efetiva limitacdo, em favor de potenciais SQ e SA
adquirentes de quotas ou acdes representativas de pelo menos 90% do capital. O que
permite afirmar, quanto a tais séicos, a existéncia de uma lei restritiva, nos termos do
artigo 18.2 e 3 da CRP, e nio meramente conformadora da propriedade™®.

Em segundo lugar, interpretando a lei no sentido de que a sdcia maioritaria é titular de
um direito potestativo de aquisicdo exercitdvel ad nutum - sem necessidade de
fundamentacdo material e sem um correspondente controlo de proporcionalidade do
exercicio do «poder expropriativo» (cfr. «infra», n.° 7) -, o preceito € um corpo em boa
medida estranho: por um lado, ao sistema societario classico, dado que, além de
favorecer a unipessoalidade das sociedades, tradicionalmente vista com desfavor pela
lei, tanto a amortizacdo (ou aquisicdo) compulsiva de quotas e acdes como a exclusao
de socios tém que ter fundamento material, legal ou estatutario, que a dissolugédo
translativa prevista nos artigos 141.1a) e 148 do CSC esta vinculada a observancia do
principio da igualdade de tratamento™ e que a aquisicdo em apreco se desenrola &
margem dos érgdos sociais (ndo € uma aquisicdo «corporativa», como a que existe na
amortizacdo, na exclusdo e na dissolucdo); por outro lado, ao programa europeu de
reforco da voz e da tutela dos s6cios minoritarios, as naturais expectativas de muitos
fundadores (ou aderentes) de sociedades de restrita e colaborativa base social e,
inclusive, as expectativas de quem entra para uma sociedade confiando tdo-sé no seu
éxito a longo prazo. O que o torna algo surpreendente para uma parte das pessoas que
aceitam entrar para uma SQ ou SA. Este dado pode, de resto, ver-se refletido na

3 Cfr. também M. NOGUEIRA DE BRITO, A justificagdo da propriedade privada, numa democracia
constitucional, Coimbra (Almedina) 2007, p. 990 e s.

14 Segundo alguns autores, a deliberagéo de atribuicéo do patriménio social a um sécio terd, inclusive, que
ser undnime [cfr. RAUL VENTURA, Dissolucéo e Liquidacio de Sociedades, Coimbra (Almedina) 1987, p.
276 e s, JOANA DiAs, in CSC Anotado, coord. de Menezes Cordeiro, 2.2 ed., Coimbra (Almedina) 2011, p.
546, e CAROLINA CUNHA, anotacdo 1 ao art. 148, in CSC em Comentario, coord. de Coutinho de Abreu,
vol. Il, Coimbra (Almedina) 2011, p. 638].



circunstancia de, com o CVM de 1999, o campo de aplicacdo do preceito ter recuado,
deixando de se aplicar as sociedades abertas.

Em terceiro lugar - e este aspeto merece ser real¢ado -, é de interesse geral estimular ou
pelo menos ndo desincentivar o investimento em participacdes minoritarias, o que
implica tutelar as correspondentes expectativas dos investidores: seja porque tais
participacbes tém originaria e tipicamente associada uma efetiva colaboracdo na
realizacdo do fim comum, seja porque se trata de investimentos de capital numa dada
sociedade, em atencdo ao respetivo projeto empresarial e as inerentes perspetivas de
ganho numa Gtica de longo prazo. Se o direito potestativo em apreco puder ser usado
para a «apropriacdo» de sociedades prosperas por parte dos maioritarios,
designadamente recorrendo ao expediente de constituicdo, para o efeito, de uma SGPS,
criando-se uma imagem negativa do mesmo, haverd um natural desincentivo ao
investimento em participacbes minoritarias por parte de investidores empreendedores e
racionais™®. De facto, mesmo que haja uma compensagdo «justa» — 0 que sempre Sera
dificil de apurar se o valor da sociedade é essencialmente um valor estratégico e
prospetivo —, ficard muitas vezes a sensacdo de que a «expropriacdo» foi injusta. O que
representa simultaneamente um problema de justica e econémico. Quer isto dizer que o
direito potestativo em andlise representa um instrumento capaz de promover a
eficiéncia, mas ndo séo indiferentes os termos em que se encontra configurado, 0 modo
como venha a ser exercido e os limites a este exercicio.

Em quarto lugar, no plano da politica legislativa, pode designadamente questionar-se:
quanto aos pressupostos ou requisitos do direito de aquisicao, justifica-se situar o limiar
da participacdo de capital nos 90%, em vez de exigir, por exemplo, 95%, como faz a lei
alema? Justifica-se um tal direito nas sociedades fechadas, designadamente nas SQ?
Apbs a entrada em vigor do CVM de 1999 e a introducdo do n.° 7 do artigo 490, este
deixou de se aplicar as SCAIP; ndo devia ser ao contrério, isto €, a sua aplicacdo nao
devia restringir-se as sociedades abertas, nas quais a participacdo dos minoritarios €
tipicamente financeira ou de mero investimento? Justifica-se um procedimento
«expropriativo» parassocial, em vez de um procedimento corporativo como se
estabelece, designadamente, na lei alema?

Quanto ao primeiro aspeto (limiar dos 90% de capital), note-se que 10% do capital
conferem ao titular uma participacao qualificada e, mesmo nas SA, um direito pleno a
informacdo (art. 291 do CSC), além do direito de inquérito judicial (art. 292 do CSC) e
de outros direitos de minoria, com requisitos de capital menos exigentes (cfr., por ex.,
os arts. 77, 375.2/6, e 378.1). Compreende-se a solucdo legal como solucdo transitoria,
destinada a favorecer o refor¢o do tecido produtivo nacional com vista a integracédo
europeia; mas é mais duvidoso que ainda se justifique, nos termos generosos em que se
encontra acolhida, sobretudo a partir do momento em que se considerou inadequada
para as sociedades abertas.

Quanto ao segundo aspeto (d&mbito de aplicagdo do instituto), na Alemanha, por
exemplo, o direito apenas se prevé - a par de um paralelo direito de aquisicdo jus-
mobiliario de origem europeia, como 0 do CVM (arts. 194 e s.) - para as SA, nao para

15 A este respeito, tenha-se presente que uma das funcdes do direito de subscricdo preferencial de novas
quotas e agdes, que constitui um importante mecanismo de tutela das minorias do moderno direito
societario, ¢ a de permitir a todos os socios beneficiarem das oportunidades de investimento
proporcionadas pela sociedade, quando esta tem boas perspetivas de expansdo e desenvolvimento.



as SRL (= SQ). Além disso, discute-se se ele ndo deveria circunscrever-se as sociedades
cotadas™.

No que respeita ao terceiro aspeto (configuracdo parassocial do procedimento),
compreende-se que um direito jus-mobiliario como o dos artigos 194 e 195 do CVM se
desenrole entre acionistas. Mas isso também é assim em relagdo a um direito de indole
societaria como o do artigo 490? Na Alemanha e na Austria, 0 afastamento dos
minoritrios resulta de uma deliberacdo de exclusdo tomada pela sociedade dominada
(procedimento corporativo). Na Holanda, ha um processo judicial e na Suécia um
processo arbitral (cfr. «infra», n.° 10).

Il - Finalidades e exercicio do direito

7. Tanto em abstrato como em termos praticos, o direito potestativo é suscetivel de ser
usado com diversas finalidades. Realca-se, naturalmente, a da plena integragcdo de uma
sociedade na empresa plurissocietaria de uma sociedade sua dominante, como a epigrafe
e a insercdo sistematica do respetivo preceito legal sugerem (funcdo de integracéo
empresarial). Todavia, ele é também frequentemente utilizado para viabilizar ou
permitir a «alienagdo da sociedade» (cfr. «supra», 2.4) em melhores condigdes (fungéo
translativa). Sobretudo na falta de um squezze-out de fusdo, concebe-se, ainda, a sua
utilidade econdmica como antecAmara para facilitar operagdes de restruturacdo
empresarial, mormente fusdes e cisbes-fusdes (funcdo de restruturacdo); bem como
para a substituicdo de sécios inertes por parceiros estratégicos (fungdo estratégica, que
também existe na anterior e na primeira). O proprio objetivo imediato de eliminacdo de
minoritarios se afigura legitimo quando estes litigam oportunisticamente, causando
entraves ao funcionamento da sociedade e lesando a respetiva reputacdo (funcéo de
saneamento). Em tais casos, se as minorias detém participaces de mero investimento,
ou sdo0 mesmo um peso morto, pode extrair-se da lei uma ponderacdo de interesses
favoréavel & liberdade empresarial e & sécia dominante'’. E pode também aceitar-se que
estas serdo as situacdes normais, permitindo «presumir» a racionalidade econémica do
direito e do seu exercicio.

Vistas as coisas mais de perto, o preceito em andlise suscita uma questdo de fundo,
consistente em saber se o poder «expropriativo» nele consignado € exercitavel ad
nutum, sem necessidade de invocar qualquer fundamento, e se existe ou ndo uma
vinculacdo teleoldgica do mesmo a formacéo de grupos de dominio total. A favor desta
ultima vinculacdo pode invocar-se as respetivas epigrafe e insercdo sistematica. Contra,
é aduzivel, por um lado, o teor literal e prescritivo do artigo, que se limita a criar um
direito potestativo, sem nenhuma exigéncia de fundamentacdo - ao contrario do que
sucede na amortizacdo e aquisi¢do potestativas de quotas e acdes (pela sociedade ou
alguém por ela indicado) e na exclusdo de sécios (por deliberacdo social ou sentenca) -
e sem alusdo a vinculagdo aos grupos; por outro lado, o (embora ndo decisivo) teor
literal dos n% 2 e 4 do artigo 489'%: e, ainda, a circunstancia de o direito poder cumprir

18 Cfr., por ex., UWE HUFFER, Aktiengesetz Kommentar, 9.2 ed., Munique (Beck) 2010, anotacdo ao §
7273, n.° 4a, p. 1745, e H. G. KOPPENSTEINER, in Kdllner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 6, 3? ed.,
Colénia/... (Carl Heymanns Verlag) 2004, p. 1281, n. 8 vor § 327a. Entre n6s, com mais indicacdes, cfr.
PAuLo CAMARA, Manual (2016), cit., nota 2290, p. 772.

7 Importa, contudo, ndo perder de vista o que se observa «supra», n.2 6 (3.2 §), e «infra», n.2 14.

18 Sobre as questes interpretativas que este artigo suscita, cfr., por ex., ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos
de Sociedades (2002), cit., p. 857 e ss., PAIS DE VASCONCELOS, «Constitui¢do de grupo por dominio total
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outras fungdes sdcio-econdmicas relevantes e de, na préatica, ele ter vindo a ser usado,
sem aparente contestacdo, para concentrar as quotas e acdes com vista a sua venda em
bloco.

A favor da solucdo podem, alias, invocar-se as aludidas ideias gerais de uma
prevaléncia da liberdade de empresa e da correspondente «propriedade produtiva» (dos
maioritarios) sobre a mera propriedade estatica ou financeira (dos minoritarios) e de que
a «compropriedade» - mesmo a «compropriedade corporativa» (ndo cooperativa) - ¢, via
de regra, ineficiente e, por isso, existem, quer no direito civil quer no direito societario,
mecanismos para Ihe por termo™®. Assim sucedera se, como se observou, se pensar que
o0 verdadeiro quid ou objeto de referéncia das quotas e a¢Ges, enquanto bens de segundo
grau ou forma de riqueza tdo-sO representativa da riqueza econdémico-patrimonial

superveniente - o tempo e 0 modo», DSR 8 (2012), p. 35-49, e COUTINHO DE ABREU, anotagdo ao artigo,
em CSC em Comentario, vol. VII, coordenacdo do préprio, Coimbra (Almedina) 2014, p. 127 e ss., por
um lado, e, por outro lado, RICARDO COSTA, CSC em Comentario, coord. de Coutinho de Abreu, vol. IV,
2.2ed., Coimbra (Almedina) 2017, p. 310 e ss. (defendendo a constituicdo automética da relacéo de grupo
quando se d& a aquisicao da totalidade das participa¢des), todos com mais indicacdes.

9 Cfr. os arts. 1412 e 1413.1 do CC, o art. 221.3 do CSC e o art. 929 CPC. Considerando, na linha do
defendido na Alemanha, que, em face dos termos da lei e da ponderacdo que o legislador ja tera feito, a
aquisicdo potestativa, embora sindicavel por abuso do direito, ndo fica sujeita «a andlise, in concreto, da
sua compatibilidade com o interesse social» e a tutela das minorias, cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade, Coimbra (Almedina) 2012, p. 397 e s., € MARIA MIGUEL
CARVALHO, «Aquisicdo tendente ao dominio total», Congresso Comemorativo dos 30 anos do CSC,
coord. de P. Tarso Domingues, Coimbra (Almedina) 2017, p. 205-230, 211 e nota 28. Também nos EUA,
mais precisamente no influente direito do Estado do Delaware, o squeeze-out, efetivavel pela via da
fusdo, deixou se estar sujeito a prossecucdo de um objetivo comercial legitimo (legitimate business
purpose). O caso marcante na matéria € Weinberger v. UOP, decidido pelo Supremo Tribunal do
Delaware em 1983 (457 A.2d 701) [cfr., por ex., O'KELLY / THOMPSON, Corporations and other Business
Corporations, 42 ed., Nova lorque (Aspen Pub.) 2003, p. 619 e ss., e MARC |. STEINBERG / EVALYN N.
LINDAHL, «The New Law of Squeeze-Out Mergers», Washington U. L. Q. 62 (1984), p. 351-414]. Neste
caso precisou-se, no entanto, que, na auséncia de tal requisito, & necesséria a observancia de um
procedimento justo (fair dealing), envolvendo designadamente niveis de informagdo adequados, e o
pagamento de uma justa contrapartida (fair price), controlando o tribunal a sua verificagdo [cfr. também
MARC |. STEINBERG / EVALYN N. LINDAHL, considerando tratar-se de uma decisdo destinada
essencialmente a facilitar as fusfes (com a eliminagdo dos minoritarios) e acentuando as exigéncias de
«fairness» da operagdo, em especial o valor a pagar]. A respeito da Alemanha, pais em que estas
exigéncias também se verificam, sendo diretamente impostas por lei (cfr. «infra», n.° 10), vejam-se, por
ex., BARBARA GRUNEWALD, «Die neue Squeeze-out-Regelung», ZIP 1/2002, p. 18-22, 21, bem como in
Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 9/1, Munique (Beck / Franz Vahlen) 2004, a anotagdo ao
8§ 727a, n.° 18, p. 12, e KOPPENSTEINER, KK-AktG (2004), cit., p. 1279, 1281 e s., 1289 e ss., Vorb. §
727a,n%s5¢e 8, 8§727a, n% 14 e ss., e p. 1295 e ss., anotacdo aos 8§ 727b e ss. (observando, no entanto,
que a possibilidade de excluir minoritarios sem fundamento estatutario ou justo motivo é um corpo
estranho no direito das sociedades de capital e, apesar de o procedimento ser corporativo, revela uma
mudanca para uma concecao patrimonial da sociedade andnima, em vez de juridico-associativa - p. 1282,
com indicagcBes na nota 32). Na jurisprudéncia do tribunal constitucional, salientam-se os casos
Feldmihle (de 7.08.1962), BverfGE 14, p. 263 e ss., Moto Meter (de 23.08.2000), ZIP 38/2000, p. 1670 e
ss., e, incidindo em especial sobre o aspeto da compensacdo, DAT/Altana (de 27.04.1999), BVerfGE 100,
p. 289 e ss. Acerca dos 8§ 727a e ss. da AktG (squeeze-out direto), cfr. também a decisdo de 30.05.2007
(I BvR 390/04), disponivel, por ex, na pagina do tribunal na Internet
(www.bundesverfassungsgericht.de), realcando, na linha das relativas aos casos anteriores, o fim legitimo
do instituto (em face dos «custos» implicados na presenga dos minoritarios na sociedade e da frequente
utilizagdo obstrutiva da respetiva posi¢cdo com vista a obterem vantagens financeiras dos maioritarios), o
tipico carater de mero investimento de capital das participacdes minoritarias (fazendo sobressair a
componente patrimonial, contemplada com a compensacdo devida), a sujeicdo da compensacdo ao
controlo prévio por um revisor escolhido e nomeado judicialmente (assegurando em boa medida a sua
adequacdo) e a possibilidade de impugnagcédo judicial (que permite uma tutela efetiva dos minoritérios).
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consubstanciada na sociedade, é a propria sociedade ou, no essencial, mediatamente, a
sua empresa (cfr. «supra», n.° 2).

8. A ser assim, o problema dos minoritarios implicado no preceito centra-se nos termos
em que o direito é reconhecido, nos respetivos pressupostos ou requisitos e no
procedimento do seu exercicio, ha compensagdo a receber e na eventual ocorréncia de
circunstancias suscetiveis de tornar ilegitimo tal exercicio, por abuso do direito®® ou
violagdo do dever de lealdade societario™. Deixando para depois o desenvolvimento dos
demais, acerca deste Gltimo aspeto, que nos limitamos a referir, ddo-se, em seguida,
alguns exemplos ilustrativos®.

Primeiro. A era titular de um negdcio prospero e com grande potencial de
desenvolvimento. Foi convencido por B e C a da-lo como entrada para a SA X, ficando
A com 20% do capital e como administrador executivo. Passados 2 anos, com vista a
expandir o negocio, B e C fizeram aprovar um aumento do capital, a que A ndo
concorreu por falta de meios, ficando apenas com 10% das a¢0es, €, no ano seguinte,
qguando o saber-fazer do negécio ja se encontrava adquirido pela SA X, B e C fizeram
aprovar a sua destituicdo como administrador. Paralelamente, constituiram a SA Y
SGPS e transferiram para a mesma as suas agdes. Esta sociedade comunicou a X esta
aquisicdo e exerceu o direito de aquisicdo potestativo do artigo 490.

Segundo. Um empresario e gestor, detentor de um importante saber-fazer em certo setor
de atividade e de um bom conhecimento dos mercados relevantes, celebrou com o
acionista Unico de uma grande sociedade, cabeca de um grupo, um contrato de parceria
estratégica que envolvia designadamente um contrato de gestdo e a aquisicdo de 10%
das acGes dessa sociedade. Apos obter o saber-fazer pretendido e a almejada penetracao
nos mercados, o sécio dominante da sociedade transferiu a sua participacdo para uma
nova sociedade de cupula ou para uma sociedade do «grupo»; e esta exerceu o direito de
aquisicdo potestativa das agdes dos minoritarios.

Terceiro. Os socios maioritarios de uma SA, pai e filhos, receberam uma proposta de
aquisicdo das suas acdes, valida desde que a alienagdo abarcasse a totalidade das
existentes. Embora se afigurasse vidvel um acordo de alienacdo envolvendo os
minoritarios, possuidores de perto de 10% do capital, como a proposta era muito
vantajosa, 0s maioritarios constituiram uma SGPS para a qual transferiram as suas agdes
e esta exerceu o direito de aquisicdo potestativa. O valor da contrapartida oferecida (e
consignada em depdsito), calculada por ROC «independente», era inferior ao que
receberiam se participassem no negdcio, recebendo uma parte proporcional do preco.

Quarto. A concebeu um projeto empresarial que expds a B, C e D, levando-os a entrar
com capital para o seu desenvolvimento, formando uma SQ. D ficou com uma quota de
10%. O projeto teve dificuldades de efetivacdo, o que levou B e C a solicitar a A a
adquisicdo das suas participagdes. A viria a satisfazer este pedido depois de ter sido
contactado, na qualidade de socio gerente, por um potencial grande cliente, com o qual
a sociedade viria a celebrar um importante contrato de longa duragédo, tornando o

20 Acerca deste, no contexto em apreco, cfr. COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, Grupos de
Sociedades. Aquisi¢des Tendentes ao Dominio Total, Coimbra (Almedina) 2003, p. 67 e ss., CSC em
Comentario VII (2014), cit., p. 150 e s., e as demais indicagdes constantes da nota 44. Na Alemanha, cfr.,
por ex., BARBARA GRUNEWALD, «Die neue Squeeze-out-Regelung» (2002), cit., p. 21, e MK-AktG
(2004), cit., anotagdo ao § 727a, n°s 19 e ss., p. 12 e ss.

21 Cfr. também COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, Grupos (2003), cit., p. 48 e ss.

22 Cfr. também COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, Grupos (2003), cit., p. 69 e ss.
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negdcio ndo apenas muito rentdvel mas com grande potencial de desenvolvimento. N&o
querendo partilhar este com D, A transferiu as suas quotas para uma pequena SQ detida
com o cOnjuge e esta exerceu o direito de aquisicdo da sua participacéo.

Quinto. A, B, C e D constituiram uma SQ da qual ficaram socios gerentes, tendo todos
eles uma efetiva participagdo pessoal no desenvolvimento estratégico e operacional da
empresa criada. Ao fim de largos anos de funcionamento consensual da sociedade, A
faleceu, tendo-lhe sucedido E. Surgiram atritos entre E e D, acabando este por ser
destituido da geréncia, e foi aprovado, contra o0 seu voto, um aumento do capital com
entrada de um novo parceiro, dito estratégico, F, ficando a quota de D reduzida a 10%.
Os demais socios transferiram as quotas para uma SGPS, que exerceu o direito de
aquisicdo da quota de D.

Os exemplos traduzem situacdes e esquemas elementares. S&o naturalmente concebiveis
esquemas muito mais complexos e opacos para chegar aos resultados pretendidos. O
ultimo suscita davidas. De facto, ha nele uma estratégia eliminatéria tendente a tornar a
sociedade novamente consensual, mas problematica pelo menos se o D tiver mantido
sempre um comportamento cordato e a situacdo de atrito tiver tido origem no E; e, tal
como no primeiro e no terceiro, ha o recurso a uma SGPS, o que origina, em especial, a
questdo de saber se o dever de lealdade que impendia sobre os respetivos socios — a ter
sido violado — ou 0 comportamento abusivo dos mesmos — a existir — pode fazer-se
valer contra ela.

Genericamente, embora se «presuma» a prossecucdo de um objetivo legitimo (cfr.
«supra», n.° 7), ressalvam-se situagdes como aquelas em que existe uma estratégia de
apropriacdo de negocio, do prémio de controlo da sociedade ou do valor estratégico
desta, no todo ou em parte, ou um objetivo pura ou arbitrariamente eliminatorio dos
minoritarios (incluindo a simples intencdo de prejudicar, por vinganga ou outro motivo
de indole pessoal). Mas concebem-se outras situacdes de exercicio ilegitimo do direito,
como de resto outros ordenamentos juridicos revelam?®,

111 — Procedimento legal

9. Antes da Reforma de 2006, a sociedade que preenchesse o aludido requisito do
capital e comunicasse o facto a sociedade dominada podia, nos seis meses subsequentes
a comunicacdo, apresentar aos minoritarios uma proposta de aquisicdo, justificada por
relatério de ROC independente e acompanhada da declaracdo de que se reservava o
direito de fazer suas as quotas ou a¢es; €, nos 60 dias subsequentes, apos consignacdo
em deposito da contrapartida, tinha a faculdade de fazer lavrar escritura publica de
aquisicdo, seguida de registo e publicacdo (n° 1 a 4 do art. 490). O preceito suscitava
duvidas de interpretacdo, mas, na leitura mais razoavel do mesmo, assegurava duas
coisas fundamentais: um controlo da legalidade da aquisigéo e, portanto, a verificagdo
dos pressupostos e condi¢cdes de exercicio do direito, quer pelo notario, quer pelo
conservador; e o efetivo recebimento da compensacdo devida. Com a Reforma, as
coisas mudaram, mostrando-se a situacdo atual mais problemética e geradora de
inseguranca, sobretudo para os minoritarios. Vejamos.

9.1 O novo procedimento expropriativo consiste no seguinte: i) a SQ ou SA (sociedade
dominante) que tiver passado a dispor, diretamente ou indiretamente, em conjunto com

28 Cfr. «infra», n.2 10, e «Supra», nota 18.
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outrem, de quotas ou agdes correspondentes a pelo menos 90% do capital de outra SQ
ou SA (sociedade dominada) e lhe haja comunicado esta aquisicdo manda avaliar as
participacdes por ROC independente (n.°s 1 e 2); ii) no prazo de 6 meses a contar da
comunicacdo da aquisicdo a sociedade dominada, faz proposta de aquisicdo aos
minoritarios com declaracédo de que se tornard titular das suas quotas ou acbes se a
proposta/oferta ndo for aceite (n.% 2 e 3); iii) paralelamente, promove (ela propria?) o
depdsito do relatério do ROC no registo comercial (na pasta de ambas as sociedades?) e
a sua colocacdo a disposicdo dos interessados na sede dela propria e da sociedade
dominada (n.° 2); iv) promove, ainda, a consignacdo em depdsito da contrapartida (n.°
4); v) bem como o registo da aquisicdo por depdsito e a publicacdo desta (n.° 3). O
registo depende da consignacdo da compensacéo (n.° 4).

O exemplo que se segue, de uma proposta enviada aos socios minoritarios de certa
sociedade, ilustra a situacao:

«Proposta e declaracédo de aquisi¢ao de agdes.

Tendo nds, AX, SA, passado a dispor de 91% das a¢Oes da BY, SA, vimos, nos termos do
art. 490.° do CSC, propor a V. Ex.2 a aquisicdo das a¢des desta ultima sociedade que se
encontram na vossa titularidade, pelo preco de 1€ por agdo, conforme relatério do ROC
CZ, que se encontra disponivel para consulta na sede da sociedade. Esta proposta tem a
duracdo de 45 dias, a contar do proximo dia 1 de marco.

Mais se declara, nos termos do n.° 3 daquele artigo, que, caso a proposta nao seja
aceite, as acOes se consideram transferidas para a nossa titularidade no termo deste
prazo.»

9.2 Como se observa, o atual procedimento aquisitivo é extraordinariamente rarefeito e
impreciso; e tem na base um requisito de legitimidade igualmente impreciso - a
«disponibilidade» de 90% ou mais das quotas ou ac¢Ges da sociedade cujo dominio total
¢ pretendido. Nem sequer existe um negocio aquisitivo claramente definido e
documentado, para registo. Além disso: i) segundo o teor literal do preceito,
desapareceu qualquer controlo, méaxime dos pressupostos e condi¢des de exercicio do
direito, a ndo ser porventura o controlo pelo conservador da consignacdo da
compensacao devida aos minoritarios; e ii) se, como o0 mesmo teor literal de algum
modo sugere (n.° 4), a aquisicdo puder efetivar-se antes do registo, que passou a ser um
mero registo por depdsito, a mesma € suscetivel de ocorrer sem a consignacdo da
contrapartida. Numa perspetiva mais de fundo, o procedimento desenrola-se entre
socios, a margem da sociedade a que se referem as quotas ou ac¢des, a qual apenas se
notifica a consecucdo do limiar dos 90% de capital e, posteriormente, a aquisi¢do das
participacbes com vista a tornar esta eficaz em relacdo a ela (cfr. o art. 228.3, 0s arts.
583 e 588 do CC e, ainda, o art. 489.5); sendo qualificavel como um procedimento
parassocial (cfr., a respeito da qualificacdo, o art. 17); e, decorrendo entre a sociedade
dominante e cada um dos sécios minoritarios, separadamente, € um procedimento
atomistico®*.

Uma nota mais. Na pratica, acontece com alguma frequéncia a existéncia de acionistas
desconhecidos, colocando-se a questdo de saber se a proposta e a declaracdo de
aquisicdo podem, em relacdo a eles, fazer-se mediante anuncio publico. Embora o

24 Nao é, pelo menos, um procedimento corporativo, como acontece, designadamente, na Alemanha (§§
327a a f da AktG) (cfr., «infra», no texto); o que o torna muito mais desvantajoso para 0s minoritarios,
entregues cada um a sua sorte.
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assunto se preste a discussdo, dados os termos amplos em que o regime legal esta
gizado, a resposta afigura-se dever ser positiva. Ha pelo menos um pais, a Bélgica, em
que a aquisicdo «potestativa» - reconhecida aos acionistas detentores, individualmente
ou em conjunto, de pelo menos 95% do capital votante - se destina, primacialmente, a
resolver o problema dos acionistas minoritarios desconhecidos?>.

10. A falta de rigor e cuidado do legislador nacional - em especial, 0 da Reforma de
2006 - também contrasta com a situacéo que se verifica além-fronteiras, relativamente a
paises que conhecem um squeeze-out societario correspondente ao do preceito
portugués®®. Com efeito, na Alemanha®’, o exercicio do direito, admitido nas SA e
exigindo um requisito de capital de 95%, tem que observar um rigoroso procedimento
corporativo; e a situacdo € semelhante na Austria, embora o campo de aplicacio seja
aqui mais amplo?®. Na Holanda®, o direito - que pressupde a titularidade, individual ou
conjunta, de pelo menos 95% do capital®® - é de exercicio judicial e, mediante

contestacdo dos minoritarios ou oficiosamente, o tribunal examina se 0s pressupostos ou

25 Com efeito, neste pafs, os minoritarios podem opor-se & perda das suas acdes, rejeitando a oferta dos
maioritarios: cfr. o art. 513, § 2, do Code des Sociétés.

% para além do squeeze-out societario direto, nalguns paises, como os EUA (cfr., nomeadamente, 0 § 262
da GCL do Delaware), a Alemanha [§ 62(5) da UmwG] e a Suica (cfr. a seguir), admite-se também a
eliminacdo dos minoritarios no ambito de uma operagdo de fusdo (squeeze-out merger), tendo sido esta,
alias, a origem da figura, naquele primeiro pais; e, na Alemanha, a mesma pode acontecer, para a
formacdo de grupos, através da incorporagcdo ou integracdo (Eingliederung) «maioritaria» de uma
sociedade dominada (88 320 e ss. da AktG) e, ainda, mediante a chamada dissolugdo translativa da
sociedade [cfr. 0 § 179a da AktG]. Quanto a Suiga, cfr. os arts. 8 (2), 18(5), e 105 da Lei sobre a fusdo, a
cisdo, a transformacao e a transmissdo de patriménio de 3.10.2003 (abreviadamente, Fusionsgesetz), e,
para uma breve analise, por ex., GEORG G. GOTSCHEV / CHRISTIAN STAUB, «Der Ausschluss von
Minderheitsaktiondren nach Art. 33 Borsengesetz und durch squeeze out merger gemass Fusionsgesetz»,
GesKR 4 /2006, p. 265-285, 276 e ss., e HANS CASPAR VON DER CRONE / MATTHIAS TRAUTMANN, «Die
Angemessenheit von Abfindungen und Prozesskostentragung bei Squeeze-Out-Fusionen», SZW / RSDA
2/2012, p. 163-176.

No CSC, depois de se dispor na al. a) do n.° 4 do artigo 97 que a fusdo pode dar-se «Mediante a
transferéncia global do patrimonio de uma ou mais sociedades para outra e a atribuicdo aos socios
daquelas de partes, acbes ou quotas desta», estabelece o n.° 5: «Além das partes, a¢cBes ou quotas da
sociedade incorporante ou da nova sociedade referidas no nimero anterior, podem ser atribuidas aos
socios da sociedade incorporada ou das sociedades fundidas quantias em dinheiro que ndo excedam 10%
do valor nominal das participagdes que lhes forem atribuidas». Este preceito ndo pode ser, no entanto,
interpretado no sentido de permitir a eliminacdo dos minoritarios [cfr., além do teor do preceito realgado,
o0 art.112 b), segundo o qual, com o registo da fusdo, «Os socios das sociedades extintas tornam-se s6cios
da sociedade incorporante ou da nova sociedade», e o art. 116, que, a respeito da incorporacdo de uma
sociedade por outra, detentora de pelo menos 90% das participacdes, apenas prevé um direito de
exoneracgao dos minoritarios].

270 direito de aquisicdo potestativa encontra-se regulado nos §§ 327a a f da AktG. Acerca da eliminagdo
de minoritarios no quadro de uma fusdo (de grupos), referida na nota anterior, cfr., por ex., DANIEL
WIDEMANN, Die Verschmelzung unter Ausschluss der Minderheitsaktiondre der (bertragenden
Aktiengesellschaft gemal § 62 Abs. 5 UmwG, Baden-Baden (Nomos) 2016. Acerca de outras formas
eliminatdrias, cfr, por ex., quanto a Eingliederung, KOPPENSTEINER, KK-AktG (2004), cit., p. 1202, 1223
e ss., e Engracia Antunes, Aquisi¢do (2001), cit., p. 50 e ss., quanto a dissolucdo tranalativa, HUFFER,
AktG (2010), p. 939 e ss., e MARCEL GROMM, Die Ubertragende Auflésung nach Aktien- und GmbH-
Recht, Hamburgo (Verlag Dr. Kovac) 2016.

% A matéria encontra-se regulada numa lei de 2006, relativa a exclusio de sdcios minoritarios
(GesAusG), 8§88 1 a 6. Exige-se a detencgdo de pelo menos 90% do capital, numa Srl (GmbH) ou numa SA.
O 8 7 ocupa-se do squezze-out jusmobiliério.

» A matéria encontra-se regulada nos arts. 2:201a (sociedades «privadas» de responsabilidade limitada,
correspondentes as SQ portuguesas) e 2:92a (sociedades anonimas) do CC. A aquisi¢do de direito
mobiliario encontra-se regulada no art. 2:359c.

%0 Nas sociedades «privadas», exige-se, ainda, que Ihe correspondam pelo menos 95% dos votos (art.
2:201a).
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requisitos do direito se encontram verificados. Além disso, o pedido € rejeitado, quanto
a todos, se algum deles sofrer um prejuizo material sério, se a participacdo conferir
estatutariamente a um ou mais direitos relativos ao controlo da sociedade ou se o
requerente tiver abdicado, antes do pedido, dos seus direitos em relagédo a algum deles.

Na Suécia®!, o direito - pertencente a acionista com pelo menos 90% do capital - é de
exercicio arbitral, com intervencdo do 6rgdo de administracdo da sociedade visada, a
guem o maioritario requer que o assunto seja decidido por (3) érbitros, indicando o seu.
O o6rgdo de administracdo promove a designacdo de um segundo arbitro pelos
minoritarios ou a nomeacdo judicial de um mandatério destes que o fard, escolhendo
ambos o terceiro. O tribunal arbitral examina se o direito invocado existe e fixa o valor
a pagar. A lei societaria ndo indica se os arbitros fazem mais algum controlo. O
processo envolve, ainda, a designacdo de um representante dos minoritarios que ndo se
fagam representar no processo.

Observando mais de perto o procedimento na Alemanha, realga-se o que se segue. Em
contraste com o que acontece em Portugal, a aquisicdo potestativa (de acBes) encontra-
se desenvolvidamente regulada nos 8§ 327a a f) da AktG, o mesmo sucedendo com a
determinacéo judicial da contrapartida, a que se aplica a Spruchverfahrensgesetz, com
0s seus vinte paragrafos (em Portugal, existe o art. 1068 do CPC), incluindo um preceito
relativo as custas (segundo o § 15, o minoritario contestante s as suporta se e na
medida em que tal for equitativo). O requisito do capital &€ mais exigente (95%) e o
processo tem natureza corporativa: a transferéncia das acdes para o0 acionista maioritario
da-se mediante uma deliberacdo da assembleia geral da sociedade a que as acdes
respeitam, a pedido do maioritario [§ 327a].

Cabe ao acionista maioritario calcular o valor da contrapartida, devendo a dire¢do da SA
(correspondente ao nosso conselho de administracdo executivo), para o efeito, fornecer-
Ihe os documentos e a informacdo necessarios. O mesmo acionista deve assegurar 0
pagamento através de uma instituicdo de crédito [§ 327Db].

A convocatéria da assembleia, tendo como ordem de trabalhos a deliberagdo sobre a
transferéncia das acOes, deve conter, inter alia, a indicacdo da contrapartida calculada
pelo acionista maioritario. Este deve fornecer a assembleia um relatdrio escrito em que
expde 0s pressupostos ou requisitos da transmissdo e justifica a adequacdo da
contrapartida. Esta adequacdo deve ser comprovada por um perito auditor, designado
pelo tribunal, a pedido do maioritario. A contar da convocacdo, devem ficar a
disposicdo dos acionistas, designadamente, o projeto da deliberacéo e os relatérios do
acionista maioritario e do perito [§ 737c]. A diregdo pode, na assembleia, autorizar o
maioritario a explicar o seu projeto de transferéncia e o célculo da contrapartida [8
327d]; e promove o registo da deliberacdo de transmissao, efetivando-se esta com ele [§
737¢e].

IV - Questdes interpretativas

11. O artigo 490, n.°s 1 a 4, além de apresentar um contetdo minimalista, suscita um
numero muito elevado de questfes interpretativas - anormalmente elevado, sobretudo
tendo em conta que se trata de permitir a ablagdo (ad nutum) da «propriedade» dos

31 A matéria encontra-se regulada na lei das sociedades por acdes («privadas» e pablicas) de 2005, cap. 22
(88 1 a 28).
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minoritarios. Em parte, trata-se de simples questdes de forma, embora com implicagdes
negativas ao nivel da seguranca e clareza juridicas. Mas, em grande medida, sdo
questdes de indole substancial (méaxime, relativas aos pressupostos do direito e a
compensacdo pecuniaria a receber) e de procedimento; e afetam sobretudo os
minoritarios, a quem cabe o 6nus de impugnacdo da operacdo e da compensacao
oferecida. Relativamente a algumas delas, hd argumentos bastantes, mormente de indole
sistematica, para preferir certa solugdo; quanto a outras, a situacdo revela-se mais
duvidosa. Salientam-se as que se seguem®.

Primeira. Resulta do artigo 481.1 que apenas as SQ, SA e SCA podem ser titulares do
direito em apreco. Dai a questdo: as SuQ também podem sé-lo, dentro dos limites do
artigo 270-C? Por ex.: A é socio unico de uma SuQ, que detém 45% das acdes da SA X.
Tendo herdado mais 45% das ages, transfere-as para a SuQ, que passa a deter 90%. E
esta titular do direito potestativo em causa? A favor de uma resposta positiva podem
indicar-se duas razdes: a SuQ pode considerar-se, para o efeito, um sub-tipo da SQ); e,
mesmo que se considere um novo tipo social, existe, em todo o caso, a norma remissiva
do artigo 270-G*. Mas o assunto presta-se a discusséo; e sobram, ainda, as questdes
relativas as restricdes contidas naquele preceito legal. Para o ilustrar, basta modificar o
exemplo: suponha-se que X era uma SQ. Pode a SuQ tornar-se sécia unica desta ao

abrigo do artigo 4907%*

Segunda. Ainda no que se refere aos possiveis titulares do direito de aquisi¢do, decorre
do artigo 481.2 que apenas as SQ, SA ou SCA com sede em Portugal podem ser
titulares do mesmo [cfr., ainda, o art. 489.4a)]. H4, no entanto, quem conteste a
conformidade desta limitacdo espacial com a CRP e/ou com o DUE (em face do
principio da ndo discriminacdo em razdo da nacionalidade e da liberdade de
estabelecimento), considerando designadamente que a titularidade do direito é extensiva
a correspondentes tipos sociais dentro da UE®. O que dificulta a posicdo dos

%2 Existem outras questdes, incluindo as atinentes & formacio da vontade da sociedade dominante: cfr.,
por ex., COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentério VII (2014), cit., p. 151 e ss.,
ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos (2002), cit., p. 875 e s. e notas 1721 e ss., € ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, in CSC Anotado, coord. de Menezes Cordeiro, 2.2 ed., Coimbra (Almedina) 2011, p. 1255 e ss
(mormente, notas 21, 23, 26 e ss. ao art. 490). Mais em geral, cfr., ainda, ANA FILIPA ANTUNES, «O
instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total (2007), cit., p. 207, 220 e ss., € ANA RITA NASCIMENTO,
«Direitos dos socios na aquisicdo tendente ao dominio total: pressupostos e concretizagdo», RDS 111/4
(2011), p. 985-1025, 1004 e ss. As questdes identificadas no texto basta, no entanto, para os fins do
resente estudo.

% Cfr. sobre o assunto RICARDO COSTA, CSC em Comentario 1V (2017), cit., p. 300 e ss., com indicagdes
nas notas 27 e ss. Note-se que, para quem defenda, como este autor, que a SuQ (que designa como SQU)
ndo constitui um tipo social distinto da SQ, nem sequer um subtipo - sendo a unipessoalidade uma
simples «modalidade subjetiva da composicdo pessoal» desta ou um «modo de estar» da mesma,
meramente contingente e eventual -, a questdo nem chegara verdadeiramente a colocar-se.

% Sobre 0 assunto, com visdo mais alargada do tema, cfr., ainda, a anotagdo de RICARDO COSTA a0 artigo
270-C, in CSC em Comentario IV (2017), cit., p. 331 e ss. (entendendo, apesar do seu teor literal, que o
n.° 2 deste preceito apenas proibe a cascata de SuQ/SQU, detida por pessoa singular, ndo, por ex., que
uma SQ ou SA seja sdcia Unica de uma SuQ/SQU ou que uma SuQ/SQU de pessoa singular seja socia
Unica de uma SA, detendo esta outras SUQ/SQU e sendo o0 vértice de um grupo), 336 e ss., e as indicacbes
af fornecidas.

% A tese de que a sociedade dominante pode ter a sede fora de Portugal foi acolhida no acérdéo do TRL
de 11.05.2017, relatado por TERESA ALBUQUERQUE e disponivel em www.dgsi.pt., no qual, ap6s citagdo
de varios autores, designadamente Engracia Antunes, acaba por ser perfilhada a interpretacéo «corretiva»
da lei defendida por ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total (2007),
cit., p. 215 e ss. [invocando sobretudo a ratio legis (formagédo e expansdo de grupos) e um argumento
sistematico (artigo 481.2h))]. Lé-se no sumario do aresto: «Quando se tenha em vista a aplicacdo do
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minoritarios se a sociedade que aparece a exercé-lo for uma sociedade com sede no
estrangeiro, potencialmente na UE™.

Terceira. O artigo 490.1 atribui o direito a «uma sociedade que, por si, ou
conjuntamente com outras sociedades ou pessoas..., disponha de quotas ou agdes
correspondentes a, pelo menos 90% do capital de outra sociedade». Logo, o dominio
requerido pode ser direto ou indireto. Mas o que significa a «disponibilidade conjunta»
das quotas ou a¢des? A titular do direito tem que ser socia, ainda que precise de deter
diretamente apenas uma participagdo minima? Suponha-se que a SA X adquiriu 0
controlo das SQ1 e SQ2, que detém cada uma 45% das ac¢bes da SA Y. A X ficou com o
dominio indireto da Y e o dominio atinge o limiar dos 90%. E titular do direito?
Atendendo ao teor literal do preceito, parece que ndo; ao contrario do que sucederia se a
lei disse algo do género: «uma sociedade que, diretamente e/ou através de outras...».
Estando em causa uma norma de alguma forma excecional, por permitir uma
«expropriacdo» da propriedade dos minoritarios, justifica-se esta sua interpretacédo
literal. Portanto, s6 uma SQ, SA ou SCA que detenha diretamente pelo menos a
titularidade (ou contitularidade) de uma ou mais quotas ou a¢des preenche o requisito da
lei. Contudo, o assunto presta-se a discuss&o®".

disposto no art 490° do CSC, impde-se proceder a interpretacéo correctiva do n® 2 do art 481° CSCom, de
modo a concluir-se que basta que uma das sociedades em causa tenha conexdo espacial com o territério
nacional, ndo sendo exigido que a sociedade dominante tenha sede em Portugal». Como se assinala no
aresto, ENGRACIA ANTUNES também critica a autolimitacdo espacial do artigo 481.2, considerando-o de
pelo menos duvidosa conformidade com o DUE e a CRP: cfr. «<O ambito de aplicagdo das sociedades
coligadas», in Rui Moura Ramos et alii (org.), Estudos em Homenagem a Professora Doutora Isabel
Magalh&es Colaco, I, Coimbra (Almedina) 2002, p. 95-116, 195 e ss., 116. Embora afaste o problema da
constitucionalidade, defende Rul DIAS - Responsabilidade por exercicio de influéncia sobre a
administracdo de sociedades andnimas - Uma andlise de direito material e de conflitos, Almedina
(Coimbra) 2007, p. 285 e ss., e CSC em Comentério VII (2014), cit., p. 37 e s. (com mais indicacdes) -
que, em face do DUE (arts. 49, 54 e 18 do TFUE), a autolimitacdo espacial ndo se aplica as «relagdes
intersocietarias intraeuropeias, com a consequéncia de que as sociedades intervenientes estardo em
relacdo de grupo, para efeitos da aplicacdo dos arts. 488.° e seguintes». Na mesma linha, cfr., ainda,
COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 151 e s. Vejam-se, no
entanto, no sentido do texto da lei, entre outros, MARIANA EGIDIO PEREIRA, «A Aquisi¢cdo Tendente ao
Dominio Total» (2008), cit., p. 933 e s., PAULO CAMARA, Manual (2016), cit., p. 775, e MARIA MIGUEL
CARVALHO, «Aquisic¢do tendente ao dominio total» (2017), cit., p. 209. No sentido da ndo extensdo, pode
também invocar-se o0 acérddo Impacto Azul do TJUE (C-186/12), comentado criticamente,
designadamente, por Rul DIAS, em «A responsabilidade das sociedades-mée estrangeiras no regime dos
grupos: os cinzentos do acérdao Impacto Azul (TJUE, C-186/12, 20.6.2013», III Congresso DSR,
Coimbra (Almedina) 2014, p. 411-424.

N&o sendo este o lugar proprio para tomar posi¢do fundamentada sobre o assunto, note-se, em todo o
caso, que a regulacdo do assunto parece competir a lei pessoal da sociedade em causa (cfr. o art. 3 do
CSC e o art. 33.2 do CC). Agradecem-se as observacdes que, sobre o0 assunto, nos foram transmitidas por
Rui Pinto Duarte, ap6s a leitura do projeto do presente estudo.

% Note-se que, na interpretacdo alargada da lei, aumentam as hipéteses de os minoritarios virem a ser
privados das suas quotas ou acles e, perante o exercicio em concreto do direito potestativo, surge para
eles a questdo de saber se a sociedade que o faz é, pelo menos, uma sociedade «intraeuropeia». Nao tendo
a sociedade a sede em Portugal, tanto podem ver a posi¢do dificultada pela controvérsia existente,
mormente se pretenderem defender judicialmente a sua «propriedade», como, ndo beneficiando da
assessoria juridica sofisticada ao alcance de quem tipicamente exerce o direito, ver a sua confianga no
texto da lei [cfr., além do art. 481.2, o art. 489.4a)] frustrada em eventual agcdo de impugnacao.

37 A questdo é também discutida na Alemanha. A doutrina dominante defende que a titularidade pode ser
apenas indireta: cfr. por ex., HUFFER, AktG (2010), cit., anotacdo ao § 727a, n.° 15, p. 1749. Porém, no
sentido de que quem exerce o direito deve deter pelo menos uma acdo, por razbes de clareza, cfr.
BARBARA GRUNEWALD, MK-AktG (2004), cit., anotagdo ao § 727a, n.° 7, p. 9, com mais indicacdes.
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Quarta. A lei fala em dispor de quotas ou acOes, singularmente ou em conjunto. Que
significa isto? A resposta mais imediata, valida para a generalidade das situacdes, sera:
a sociedade dominante deve ser titular (ou contitular) de uma ou mais quotas ou agoes,
por si, diretamente, assegurando-lhe a titularidade a respetiva disponibilidade (cfr. a
questdo anterior); pode deter outras indiretamente, por interposta pessoa, a ela
vinculada, dispondo delas deste modo; e pode dominar, direta ou indiretamente, a
sociedade que detém a sua titularidade. Simplificadamente, pode, portanto, falar-se
numa titularidade direta e indireta das participacbes. Um mero usufruto, um penhor
com direitos sociais associados, etc., ndo serdo suficientes. Mas também ndo parece
bastante uma simples titularidade fiduciéria, por conta alheia, das quotas ou acdes.*® O
texto da lei ndo possui, no entanto, o rigor necessario para eliminar quaisquer davidas.

Quinta. Atente-se, ainda, na seguinte situacdo: A detém 60% do capital da SQ C e B
detém 30%. A adquire 51% de D (sociedade canadiana), que detém 60% de B. A sua
participacdo direta de 60% na C, A acrescentou uma participacdo indireta de 30%, o que
perfaz 90%. E ela titular do direito em apreco? A solugdo é duvidosa, porque a
participacdo indireta é detida por sociedade com sede fora de Portugal e, inclusive, fora
da UE.

Sexta. Admita-se que a SQ X atingiu 90% do capital da SA Y, correspondendo 45% a
acOes preferenciais sem voto. Os minoritarios tém 10% de capital votante. O requisito
do limiar do capital estd preenchido? O capital pode ser ndao votante? Com uma
proporcdo desta ordem de grandeza? Uma solugdo positiva causa pelo menos alguma
estranheza e pode contrariar legitimas expectativas dos minoritarios.

Sétima. Suponha-se que a SQ A atingiu os 85% do capital da SA B. Os minoritarios
detém 5% e os restantes 10% sdo acOes proprias. O simples enunciado da hipotese, o
aludido caréter excecional do direito potestativo e a circunstancia de o processo
aquisitivo nao ter carater corporativo (impedindo a aplicacdo do principio contido no
art. 386.5) apontam no sentido de que o requisito dos 90% néo estd preenchido. O
assunto presta-se, no entanto, a discussdo, porque apenas 90% das a¢bes se encontram
em circulacdo [as acOes proprias tém os direitos e vinculagdes correspondentes a
condicdo de sécio suspensos — art. 324.1a)]*°.

Oitava. Dispde, ainda, o artigo 490.1 que, uma vez atingido o limiar dos 90%, a
sociedade dominante deve comunicar o facto & dominada, nos 30 dias a contar da
aquisicdo dessa percentagem. A comunicacdo € importante porque o exercicio do direito
tem um prazo — de 6 meses a contar da «data» da mesma (art. 490.2). Deve ser dirigida
a quem? O 6rgdo de administracdo da dominada deve dar a conhecer a mesma aos
socios minoritarios? Deve ela revestir a forma escrita? Ou, como decorre das regras
gerais (art. 219 do CC), pode ocorrer verbalmente, maxime numa assembleia geral? N&o
estando sujeita a forma especial, deve pelo menos ser expressa, apesar do disposto no
artigo 217.1 do CC? Se faltar a comunicacdo dentro deste prazo, o direito de aquisi¢do
ndo chega a existir? Diferentemente do que sucede com o direito de alienacdo dos
minoritarios? E basta uma comunicacdo simples ou a sociedade dominante, mormente

%% Na Alemanha, cfr., por ex., HUFFER, AktG (2010), cit., anotagdo ao § 727a, n.% 7 e 12, p. 1746 e ss.
Entre nds, cfr., designadamente, PAULO CAMARA, Manual (2016), cit., p. 776, defendendo uma reducao
teleoldgica da norma, para circunscrever o direito de aquisicdo (e o correspondente direito de alienagdo)
aos casos em que existe uma efetiva concentracdo do controlo.

% Na Alemanha, as acBes proprias (ou detidas por conta da sociedade) ndo contam, devendo abater-se ao
capital social, mas a lei é clara sobre o assunto: cfr. 0 § 16 (2) da AktG, aplicavel por forca do § 727a (2),
e, por ex., HUFFER, AktG (2010), cit., anotacdo ao § 727a, n.° 14, p. 1748.
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no caso do dominio indireto, tem que a fazer acompanhar de elementos que o
comprovem? Literalmente, pode ser simples. Mas, fora o aspeto assinalado do prazo, na
falta de um ulterior dever de informacéo a cargo do 6rgdo de administracdo, para que
serve, afinal, uma tal comunicagao, simples e informal?*

Nona. Esta Ultima questdo tem conexa uma outra, particularmente relevante para 0s
socios minoritarios. Como sabem estes, sobretudo quando o dominio € indireto ou
parcialmente indireto, se a sociedade que aparece a exercer o direito cumpre 0 requisito
do capital dos 90% e realizou uma comunicacdo tempestiva? Pode retirar-se da lei, pelo
menos, a exigéncia de demonstracdo do primeiro requisito (cfr., designadamente, o
direito aleméo, «supra», n.° 10), apesar de o texto ndo a conter? Porque essa € a Unica
forma de o procedimento ablativo ser justo? Note-se, por um lado, que o problema
surge especialmente agravado se a sociedade dominante tiver a sede noutro pais da
Unido ou se o dominio envolver sociedades com sede no estrangeiro, paraisos fiscais
incluidos. Por outro lado, se a resposta for negativa, ainda que se admita um onus de
demonstracdo do requisito a cargo da demandante se a aquisi¢do vier a ser impugnada
por algum dos minoritarios, estes, além do énus de impugnar, correm o risco de suportar
custas Se 0 requisito vier a provar-se.*!

Décima. A proposta e a declaracdo de aquisicdo (n.° 2 e 3) estdo sujeitas a forma
escrita? Pelo menos no caso das quotas e das aces tituladas (nominativas) (cfr. os art.
228.1 e 0 art. 102.1 do CVM)? Ou apenas se exige um escrito para depésito? “* O que se
deposita no registo comercial? A mera declaracdo de que a aquisicdo ocorrera
potestativamente, apesar de esta s6 ocorrer no caso da ndo aceita¢do da proposta?!

0 Sobre o assunto, cfr., designadamente, ENGRACIA ANTUNES, «O artigo 490.° do CSC e a Lei
Fundamental» (2001), cit., p. 170 e s., COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario
VII (2014), cit., p. 153, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, CSC Anotado (2011), cit., p. 1255, nota 16, e
ANA RITA NASCIMENTO, «Direitos dos socios» (2011), p. 1005 e ss., com ulteriores indicagcdes. Mais
recuadamente, considerando exigivel a forma escrita, por analogia com o art. 484.1, mas ndo a
transmissdo da comunicacdo recebida aos minoritarios, cfr. RAUL VENTURA, «Oferta publica de
aquisicdo» (1992), cit., p. 164. A ideia de exigéncia da forma escrita é igualmente defendida por outros
autores, aplicando analogicamente aquela ou outras disposi¢cfes do CSC (cfr., por ex., ENGRACIA
ANTUNES, ANA RITA NASCIMENTO, COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, ibidem); mas suscita a
ulterior questdo de saber se as normas que imp8em forma especial sdo suscetiveis de aplicacdo analdgica
(sobre o assunto, analisando as posi¢fes em confronto e defendendo com argumentos convincentes a
possibilidade dessa aplicacdo, cfr. Rul PINTO DUARTE, Tipicidade e atipicidade dos contratos, Coimbra
(Almedina) 2000, p. 169 e ss.). Observando que a ndo comunicac¢do da aquisi¢do dos 90% aos socios €
uma grande lacuna do regime instituido - que designadamente ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA e RITA
NASCIMENTO procuram resolver através do art. 64 (dever de lealdade dos administradores) (cfr., ainda, a
observacdo de COUTINHO DE ABREU /SOVERAL MARTINS, p. 153) -, veja-se ENGRACIA ANTUNES, «O
Artigo 490.° do CSC e a Lei Fundamental» (2001), cit., 170 e s., nota 24.

* Considerando adequado que da oferta/proposta de aquisicio (a que se junta a declaracio de aquisicdo
potestativa) deva constar a participacdo de que a dominante €, direta ou indiretamente, titular, cfr.
COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 155, com mais
indicacfes. Cfr. também RAUL VENTURA, «Oferta publica de aquisicdo» (1992), cit., p. 165
(considerando ser «natural» que na declaracdo de aquisi¢do sejam «mencionados os factos que atribuem a
sociedade dominante a faculdade de lancar a oferta»). Veja-se ainda, na nota anterior, a observacao de
ENGRACIA ANTUNES.

2 Quanto as acBes, importa referir que a declaracéo escrita no titulo a que se refere o artigo 102.1 do
CVM faz parte do modus adquirendi jus-mobiliario das mesmas; ndo estamos, em rigor, perante uma
exigéncia de forma. Ainda assim, considera-se pertinente a questdo. Acerca da adicional questdo de saber
se podem ser feitas por anlncio publico, relativamente a s6cios minoritarios que sejam desconhecidos,
cfr. «supra», n.° 9.
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Décima primeira. A lei dispde que os minoritarios devem receber uma compensacao
baseada num relatério de avaliacdo elaborado por ROC independente das sociedades
interessadas (n.° 2). Que significa e como se assegura esta independéncia? Quem
nomeia 0 ROC? Deve aplicar-se analogicamente o artigo 105.2, cabendo a nhomeacao a
OROC? Justifica-se uma resposta positiva a esta questdo (cfr. «infra», n.° 13). Tal ndo
garante, por si so, a independéncia (e competéncia) do ROC, mas constitui um passo
importante nessa direcdo. Na auséncia de texto legal, o assunto presta-se, no entanto, a
discussao™.

Décima segunda. Deve o ROC observar critérios, normas ou parametros de avaliacao?
Se sim, quais? Por ex.. i) as quotas ou aclGes sdo avaliadas autonomamente,
considerando o seu «valor de mercado»? Ou o valor de base da avaliagdo é o valor da
sociedade calculado nos termos do artigo 1021 do CC, por neste se conter a norma geral
de avaliacdo das participagdes sociais (para que remete, designadamente, o art. 105.2)?
i) Qual ¢ a data relevante para a avaliacdo**? iii) A avaliacdo da-se com descontos de
minoria e de iliquidez? iv) Havendo acGes preferenciais sem voto, como se reparte o
valor da sociedade pelas ag6es existentes? Como no caso anterior, pelo menos a questdo
de fundo da aplicacéo do artigo 1021 do CC merece resposta positiva*, donde resulta a
ndo aplicacdo de descontos, mas, na auséncia de texto legal, o assunto presta-se,
igualmente, a discusséo.

Décima terceira. Quando se da a aquisicao potestativa? Automaticamente, no termo do
prazo fixado na proposta/oferta referida nos n.° 2 e 3, na falta de aceitacdo desta? Sem
nenhuma declaracéo adicional de que, por falta de aceitacdo da proposta, as quotas ou
acOes se consideram transmitidas para a proponente-declarante? Sem a consignacao do
valor da compensacéo e/ou sem o subsequente registo, como o texto de algum modo
sugere? E se nao tiver sido fixado nenhum prazo?*

3 Como se observou, na Alemanha, o revisor é designado pelo tribunal [§ 327¢ (2) da AktG]. Acerca do
conceito de independéncia, cfr., designadamente, COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, Grupos
(2003), cit., p. 18 e ss. (entendendo, no entanto, que a nomeagao pertence a sociedade dominante - p. 23 e
s.). Cfr. também o citado acorddo do TRL de 29.10.2002, p. 116, referindo, designadamente, RAUL
VENTURA (este autor trata do art. 490 em «Oferta publica de aquisi¢do», Estudos varios sobre sociedades
anénimas, p. 115-318, em especial, nas pags. 161-171, sendo a citacdo da p. 166) e o Projeto de CS, em
que a fixacéo do valor cabia simplesmente & dominante.

* Cfr. uma proposta de solugio em ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, CSC Anotado (2011), cit., p. 1257
(nota 29), e COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentéario VII (2014), cit., p. 158.

* Cfr. também, designadamente, PAIS DE VASCONCELOS, A Participacdo Social nas Sociedades
Comerciais, 2.2 ed., Coimbra (Almedina) 2006, p. 245, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, CSC Anotado
(2011), cit., p. 1257 (nota 28), ANA RITA NASCIMENTO, «Direitos dos sécios» (2011), cit., p. 1012, e
«infra», no texto (n.° 13). Em geral, sobre os problemas relativos a compensagdo, cfr., ainda, ENGRACIA
ANTUNES, Os Grupos (2002), cit., p. 882 e ss., e «O artigo 490.° do CSC e a Lei Fundamental» (2001),
cit., p. 176 e ss., 249 e ss., COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014),
cit., p. 157 e ss., ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisi¢do tendente ao dominio total (2007), cit., p.
222 e ss., LILIANA SA, «A Contrapartida Patrimonial na Aquisicio Tendente ao Dominio Total», Julgar 9
(2009), p. 157-172, 166 e ss. Indicando (apenas) que estd em causa o valor real das agGes, cfr. JOAO
LABAREDA, Das Accdes das Sociedades Andnimas, Lishoa (AAFDL) 1988, p. 276, nota 1; cfr. também o
mencionado acérddo do TRL de 29.10.2002, p. 116, citando RAUL VENTURA (ROA 41, p. 308), que, a
respeito da figura da anexacdo da lei alemd, refere dever a indemnizagdo levar em conta «a situacdo
patrimonial e as possibilidades de rendimento da sociedade» na altura da assembleia geral sobre tal
anexago [«Grupos de sociedades...» (conclusdo), ROA 41 (1981), p. 305-362, 308].

*® Discutem o assunto, apresentando proposta diferente da adiante assinalada, COUTINHO DE ABREU /
SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 163 e ss. (a aquisicdo da-se antes do registo,
na data indicada na oferta). Cfr. também, na mesma linha, MARIA MIGUEL CARVALHO, «Aquisi¢ao
tendente ao dominio total» (2017), cit., p. 217 e s. e nota 59.
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Décima quarta. Conexa com a anterior, acresce esta outra: se a aquisi¢do puder ocorrer
antes do respetivo registo (cfr. os n.% 3 e 4), como se assegura 0 recebimento da
compensacao? Deve a lei interpretar-se no sentido de que a aquisi¢do s6 ocorre com a
consignac&o em depésito do valor desta*’ e/ou com o registo*®?

Décima quinta. N&o concordando os minoritarios com a compensagdo, como podem
contesta-la? Aplica-se direta ou analogicamente o artigo 490.6 e, portanto, o artigo 1068
do CPC, por forca do artigo 1069? Devendo a acdo ser proposta no prazo de 30 dias a
contar da oferta/proposta referida nos n° 2 e 3? Ou no termo do prazo nela
eventualmente fixado? Tal prazo é suficiente para os minoritarios verificarem se existe
fundamento plausivel para a acdo? Como se expds noutro local, a respeito da
amortizagdo de quotas, e como expressamente decorre da lei alem&, a mera insuficiéncia
ou inadequacdo da contrapartida, por violacdo das normas aplicaveis a avaliacdo das
quotas ou acdes, nio justifica a invalidacdo do negdcio aquisitivo*; sendo a via de
reacdo adequada o processo especial de avaliacdo das participacdes. Porém, mais uma
vez, na falta de texto legal o assunto presta-se a discussdo; e sobra ainda a questdo do
prazo.

Décima sexta. Quando deve efetuar-se a consignacdo em depdsito da compensagdo?™
Tem ela que ser judicial? Sendo este o caso, uma vez notificada aos minoritérios, estes
tém o prazo de um més para a contestar (arts. 916 e 917.1 do CPC)? Com que possiveis
fundamentos? Se tiverem deixado passar o prazo referido no grupo de questdes anterior,
ainda podem impugnar o valor da compensacdo neste processo? E podem contestar a
propria consignacdo, alegando que a aquisicdo é invalida ou ilegitima? Se o nédo
fizerem, ja ndo podem posteriormente contestar a aquisicéo? >

T Cfr. ANA RITA NASCIMENTO, «Direitos dos sécios» (2011), cit., p. 1010.

“8 Cfr. LILIANA SA, <A contrapartida» (2009), cit., p. 170 (afirmando, sem mais, que a aquisi¢do se torna
«vélida» com o registo), e «infra», no texto (n.° 13). A respeito da aquisigdo potestativa jusmobiliria,
sujeita a um exigente procedimento controlado pela CMVM (arts. 194 e s. do CVM), cfr. o art. 195.1 do
CVM.

* Cfr. EVARISTO MENDES, «Deliberagdes que fixam o valor das participacdes sociais», AAVV, I
Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2014, p. 67-108, 80 e ss., €, ho contexto em apre¢o, COUTINHO DE
ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 166. Veja-se também o citado
acérddo do TRL de 29.10.2002, p. 116, embora a apreciacdo do procedimento suscite dividas (na
verdade, quanto a este, refere-se no aresto, como de resto, no acérddo do STJ de 10.04.2003, que o
confirmou, que cabe aos minoritarios provar que o requisito da independéncia do ROC néo se verifica,
sem se estabelecer qualquer exigéncia a sociedade que exerce o direito; ora, como se vera, esta
independéncia é um requisito legal fundamental para que o procedimento ablativo da propriedade dos
minoritarios seja justo, cabendo a sociedade dominante alegar e demonstrar a sua verificagdo quando do
exercicio do direito; ndo ha razdo para 0 «presumir»).

%0 Sobre 0 assunto, cfr. COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit.,
p. 159 e s., e, na mesma linha, MARIA MIGUEL CARVALHO, «Aquisi¢do tendente ao dominio total»
(2017), cit., p. 217 e s. (a consignacao pode dar-se até ao registo da aquisicdo, sendo esta suscetivel de
ocorrer sem ela, o que enfraquece a posi¢do dos minoritarios, designadamente em face da situacdo
anterior a Reforma de 2006, mas a declaracdo de aquisi¢cdo deve mencionar que a mesma sera efetuada).

> Sobre o tema, com opinides divergentes, cfr., designadamente, por um lado, COUTINHO DE ABREU /
SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 160 e ss. [= Grupos (2003), p. 29 e ss.],
defendendo a necessidade de consignacdo judicial, por outro, o acérddo do STJ de 3.02.2005 (OLIVEIRA
BARROS), disponivel em www.dgsi.pt., MENEZES CORDEIRO, «Aquisi¢cGes Tendentes ao Dominio Total»
(2005), cit., p. 454 e ss., em especial, 459 e ss., ANA FILIPA ANTUNES, «O instituto da aquisi¢do tendente
ao dominio total (2007), cit., p. 229 e ss, MARIANA EGIDIO PEREIRA, «A Aquisi¢do Tendente ao Dominio
Total» (2008), cit., p. 938 e s., J. CALVAO DA SILVA, «Consignagdo em deposito e aquisigdo tendente ao
dominio total de sociedade», RLJ 138 (2009) p. 350-383, 359 e ss. (em anotacdo ao ac. do TRP de
20.04.2004), ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, CSC Anotado (2011), cit., p. 1257 (nota 31), ANA RITA
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Décima sétima. O — alias mal definido — ato aquisitivo potestativo pode padecer de
vicios; e/ou, noutra perspetiva, pode o alegado direito exercido nem se ter constituido
por falta dos respetivos pressupostos ou requisitos legais, haver caducado ou 0 seu
exercicio ser ilegitimo por outra razdo, incluindo o abuso do direito ou a violagdo do
dever de lealdade do maioritario. Concretamente, além do abuso ou violagdo do
principio da lealdade: i) pode a adquirente néo ter o requisito legal do capital (90% ou
mais), mormente quando o dominio for indireto (n.° 1); ii) pode faltar a comunicacao da
aquisicdo dos 90% a sociedade dominada ou pode tal comunicacédo ter sido efetuada
depois do prazo de 30 dias (n.° 1), que se afigura ser um pressuposto do nascimento do
direito; iii) havendo ocorrido esta comunicacgéo, a dominante dispunha de um prazo de 6
meses para o exercicio do direito (n.°s 2/3), que pode ter sido ultrapassado, o que torna
tal exercicio extemporaneo, ou seja, o direito exercido pode encontrar-se ja caducado;
iIv) o alegado direito pode ter sido exercido sem a proposta ou oferta de aquisi¢do
indicada no n.° 2, ou seja, sem a dominante proporcionar aos minoritarios uma solucao
negociada; v) pode faltar a elaboracdo autonoma de relatorio por um ROC e sobretudo a
independéncia deste; vi) pode o relatério ndo ter sido patenteado (n.° 2) ou ndo o ter
sido em tempo, privando os minoritarios de informacdo importante e/ou atempada; vii)
se a sociedade dominante tiver a sede noutro pais da UE, pode colocar-se a questdo de
saber se é uma SQ, SA ou SCA (ou equivalente); etc. Nestes casos, 0 ato (ou negocio)
de aquisicdo € nulo ou ineficaz por falta de legitimidade, por auséncia dos pressupostos
legais ou, mais em geral, por violacdo da lei (cfr. os arts. 280.1 e 294 do CC)?

Ainda que se dé uma resposta afirmativa a esta questdo, no sentido da nulidade (ou
porventura da ineficdcia), como se afigura correto®, surgem outras, que importa
assinalar. Assim: existe um prazo para 0s minoritarios impugnarem o ato aquisitivo ou o
exercicio do direito? Se sim, a contar de quando, uma vez que, como se observou, falta
um ato aquisitivo claramente identificado? Uma hipoOtese possivel seria a de a
impugnacéo ter que ser feita no prazo de 30 dias (referido no n.° 6 e no art. 59.2), a
contar do conhecimento do vicio, mas, estando em causa uma nulidade, isto é
dificilmente sustentavel. Se estivesse em causa uma privacdo das quotas ou acdes
mediante deliberacdo social, como sucede na Alemanha, o problema encontrar-se-ia
substancialmente minorado, dada a regra do artigo 58.1a). Ndo sendo este o caso,
parecem de aplicar as regras gerais do CC, mesmo se elas geram inseguranca juridica
(por falta de estabilidade prolongada das situacgdes criadas).

V — Situacdo dos minoritarios e procedimento justo

12. Para os minoritarios - que sofrem uma ablagdo ad nutum da sua «propriedade» e
tém, ainda, nos termos gerais, o 6nus de impugnacao judicial do negdcio aquisitivo e da
compensacdo declarada, se ndo se conformarem com eles - releva, em geral,

NASCIMENTO, «Direitos dos sdcios» (2011), cit., p. 1012 e ss., e MARIA MIGUEL CARVALHO, «Aquisi¢ao
tendente ao dominio total» (2017), cit., p. 217. A jurisprudéncia das relacfes também é maioritariamente
no sentido da dispensa da consignacdo judicial (cfr., designadamente, além do citado ac6rddo do TRP de
24.04.2004, o0 ac6rddo do mesmo tribunal de 8.01.2008, ambos disponiveis em www.dgsi.pt). Importa, no
entanto, observar que, com a rarefacdo do procedimento resultante da Reforma de 2006, os atuais termos
do problema ndo sdo exatamente aqueles sobre os quais os tribunais se pronunciaram.

52 Cfr. também COUTINHO DE ABREU / SOVERAL MARTINS, CSC em Comentario VII (2014), cit., p. 156 e
S. e nota 98, e, a respeito da falta de independéncia do ROC, p. 158, com mais indica¢bes [= Grupos
(2003), p. 28 e s.]. Quanto a este Gltimo aspeto, o assunto também foi discutido, em termos que deixam
dividas, no citado acorddo do TRL de 29.10.2002, p. 116 e ss.
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negativamente, a incerteza inerente as questdes indicadas. Na verdade, o simples défice
de clareza da lei torna o 6nus de impugnacdo (com o associado onus probandi e as
regras de reparticdo das custas do processo) demasiado pesado, uma vez que o resultado
de uma eventual acdo é imprevisivel e pode até ser surpreendente. E certo que a
incerteza é de algum modo inerente a toda a interpretacdo e integracdo da lei, mas, no
caso vertente, impressiona o nimero de questdes assinaladas (que, de resto, ndo séo as
Unicas existentes) e a circunstancia de algumas delas serem evitaveis através de um pelo
menos razoavel rigor legislativo.

Mais especificamente, para além das questdes relativas aos pressupostos ou requisitos
subjetivos do direito (trés primeiras questdes), relevam sobretudo as respeitantes ao
pressuposto ou requisito do capital (questes quarta a sétima), ao valor da compensacao
e ao efetivo recebimento desta (questdes décima primeira a décima quinta). Salientando-
se aqui a de saber se o conceito de ROC independente compreende ou n&o a sua escolha
e designacdo por entidade independente, se a consignacdo em depdsito, judicial ou
extrajudicial, e/ou o registo da aquisicdo sdo condicio iuris para a transmissdo das
quotas e acbes ocorrer e se 0 conservador controla pelo menos a efetivacdo da
consignacao em deposito.

Dados os valores e interesses em jogo, todas elas merecem resposta afirmativa. Ou seja:
apesar da existente incerteza, esta pode e deve ser deste modo minorada, protegendo os
minoritarios, que, além de ja sofrerem a ablacdo ad nutum da sua propriedade (neste
aspeto, a lei, que permite tal ablacéo, da prevaléncia «absoluta» aos interesses da titular
do direito, por razdes de eficiéncia econdmica e promogdo da liberdade empresarial),
sdo tipicamente a parte fraca ou vulneravel da relacdo: por défice de informacéo, porque
em muitos casos ndo terdo meios e/ou, atendendo a dimensdo da sua participacdo, ndo
Ihes compensara propor qualquer acao judicial, e porque, se quiserem evitar a perda
definitiva das quotas ou ac¢Ges ou contestar o valor da compensacao, terdo que propor tal
acao. Note-se, alids, que o mesmo principio de eficiéncia econdmica que esta na base da
permissdo da ablacdo também justifica uma protecdo dos minoritarios contra atos de
privacdo da propriedade sem se encontrarem preenchidos o0s respetivos pressupostos
legais e/ou sem o recebimento efetivo de justa compensacdo: esta em causa a protecao
do investimento em participaces minoritarias, necessaria para que este continue a
ocorrer no futuro com os niveis desejados.

Uma segunda ordem de questdes, igualmente relevantes, tem a ver com a assimetria
informativa existente: a sociedade que exerce o direito sabe se se verificam ou ndo os
respetivos pressupostos ou requisitos legais (ainda que com possiveis duvidas, nalguns
casos, dadas as questBes referidas), sabe se cumpre ou ndo as elementares regras de
procedimento previstas na lei, e tem via de regra capacidade financeira e porventura
técnica para saber se o valor da compensacdo é adequado. Ora, isto ndo sucede
tipicamente com uma grande parte dos minoritarios. Dai a importancia das oitava e nona
questdes. Mais concretamente, importa saber: se a comunica¢do do preenchimento do
requisito do capital imposta no n.° 1 do artigo 490 - enderecgada a sociedade dominada -
deve ser acompanhada da demonstracdo desse preenchimento (exigéncia implicita), se o
documento fica disponivel para consulta pelos minoritarios interessados e se 0 6rgao de
administracdo tem de comunicar o facto a estes; ou se € possivel fundar na lei um dever
de justificacdo ou demonstracdo do direito perante os minoritarios, quando do seu
exercicio, se 0 o6rgdo de administracdo da dominada tem o poder dever de recusar a
notificacdo/pedido de registo da aquisicdo, tendente a torna-la eficaz face a sociedade,
sem tal formalidade estar cumprida, e se igual controlo cabe ao conservador.
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Literalmente, o artigo 490 ndo impde nada disto. Todavia, a ser assim, atento o
mencionado 6nus de impugnacdo dos minoritarios e as demais circunstancias que fazem
dele uma parte fraca ou vulnerdvel, mormente a natural falta de informag&o acerca do
cumprimento dos pressupostos ou requisitos do direito exercido, havera aqui um défice
de procedimento que torna tal énus de impugnacdo desproporcionado ou mesmo
totalmente irrazodvel. Mais: como o procedimento € atomistico e a muitos minoritarios
ndo compensarad qualquer impugnacdo judicial, torna-se possivel na pratica a privagdo
da propriedade por quem carece de legitimidade para o fazer (privacdo arbitraria) e, no
final de contas, um tratamento desigual desses minoritarios, se uns impugnarem
procedentemente a operacdo, em Si mesma ou quanto a compensacdo devida, e outros
nao.

Acresce que ndo ha qualquer razéo para «presumir», sem mais, que quem se apresenta a
exercer o direito é efetivamente titular do mesmo e, em geral, respeita a lei. Pelo
contrario, se esta estabelece determinados pressupostos ou requisitos para o direito
existir (isto é, para o titular beneficiar da ablacdo ad nutum), cabe a quem o exerce
demonstrar que eles se verificam (ndo estamos perante um ato da administracdo publica,
merecedor de uma presuncédo de legalidade, mas de uma situacdo conflitual privada). E
ndo basta exigir essa prova em processo: se a muitos maioritarios ndo compensa a
impugnacao judicial, ainda mais excessivo se torna impor-lhes um 6nus de impugnacéo
as escuras, sem informacéo bastante para poderem fazer um juizo de prognose acerca do
possivel desfecho da acéo.

Nesta medida, pode também deduzir-se da lei um dever implicito de justificar o direito
(cfr., igualmente, a situacdo nos assinalados direitos estrangeiros, supra», n.° 10). Ele é
uma condicdo para que o procedimento ablativo seja justo para 0s minoritarios,
ajudando a prevenir as privacdes ilegitimas da propriedade, e funda-se na ideia de que,
numa relacdo desequilibrada como a presente, com patente assimetria informativa e
elevados custos de obtencdo da informacdo pelos minoritarios, ndo basta a mera
invocacdo de que se é titular do direito contra eles exercido®.

Uma alusdo, ainda, a décima questdo, criada pela Reforma de 2006, e a décima sétima.
A primeira delas é reveladora de uma total falta de preocupacdo do legislador com a
clareza e segurancga juridicas, prejudicial quer para 0s minoritarios, quer para a
sociedade dominada e o trafico das quotas e acdes. A segunda revela também pouco
cuidado na regulacdo do assunto. Com efeito, num assunto sensivel como o presente, 0
legislador deveria ter definido com clareza as consequéncias juridicas da nao
verificacdo dos requisitos do direito exercido e da inobservancia das regras de
procedimento.

Em suma, cabe realcar o seguinte. Além de poder haver sécios desconhecidos (se for de
admitir uma oferta/declaracdo de aquisicdo mediante andncio publico), muitos
minoritarios ndo terdo meios e/ou ndo lhes compensara economicamente entrar huma

> Pelo menos quando a exercente do direito tenha de ser (ou seja) consécia dos minoritarios, pode
invocar-se aqui também o principio societario da lealdade, na sua dimensdo positiva, ou 0 mais lato
principio da boa fé, os quais ndo tém que, no presente contexto, se circunscrever a repressdo do abuso do
direito. Acerca daquele principio societario, cfr., com mais indicacdes, por ex., COUTINHO DE ABREU,
Curso de Direito Comercial, 1l - Das Sociedades, 5.2 ed., Coimbra (Almedina) 2015, p. 281 e ss.,
sobretudo, 286 e ss., e, noutros quadrantes, HOLGER FLEISCHER, «Muitgliedschaftliche Treuepflichten:
Bestandsaufnahme und Zukunftsperspektive», GesRZ 46 (6/2017), p. 362-372, bem como, numa 6tica de
tutela das minorias, CHRISTIAN HOFMANN, Der Minderheitsschutz im Gesellschaftsrecht, Berlim/...
(Walter de Gruyter) 2011, p. 25 e ss., mormente, 28 e ss.
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luta judicial, impugnando o ato de aquisicdo que lhes respeita ou a razoabilidade da
compensacao declarada; problema que para eles naturalmente se agrava se o resultado
da litigancia € incerto, por falta de clareza da lei e por falta de informacéo pertinente. E,
impugnando uns e outros ndo, porque a lei optou por um processo «expropriativo»
parassocial e atomistico, entre sécios, o resultado pode, ainda, ser um tratamento
desigual dos mesmos. Dai a importancia de mecanismos preventivos tendentes a
assegurar que pelo menos os parcos requisitos legais da ablacdo e da justa compensacgéo
(sobretudo a qualidade de SQ ou SA da adquirente, o preenchimento do requisito do
capital, a avaliacdo das participacbes por ROC independente e o pagamento da
compensacao) se verificam efetivamente; como, antes da Reforma de 2006, se podia
inferir da intervenc&o no procedimento do notario® e do conservador®.

13. Mais especificamente, o procedimento aquisitivo/ablativo - para ser razoavel
(incluindo economicamente) e justo - deve estar configurado de tal modo, que,
tipicamente, a ablacdo s6 ocorra com a verificacdo dos pressupostos e condicdes legais
do direito potestativo em apreco e com o pagamento efetivo do contravalor legal das
quotas e ac¢des, evitando aos minoritarios, que ja sofrem a privacao destas por simples
vontade da dominante, um 6nus de impugnacdo judicial excessivo ou, inclusive, dada a
configuracdo socioldgica tipica destes, totalmente irrazoavel®. A necessidade de
impugnacdo deve ser reduzida na medida do possivel e, a existir, 0s minoritarios néo
devem estar as escuras, incapazes de, por falta de informacéo, ajuizarem se a acdo a
propor se justifica ou néo.

13.1 Para este efeito e em primeiro lugar, as davidas de interpretacéo da lei devem, em
principio, resolver-se num sentido favoravel aos minoritarios. Designadamente: i) o
conceito de ROC independente a que se refere o artigo 490.2 deve ser interpretado no
sentido de que este ha de ser escolhido e nomeado por entidade independente, em

> No sentido de que o notério fiscalizava o condicionalismo da operagdo, cfr. RAUL VENTURA, «Oferta
publica de aquisicdo» (1992), cit., p. 167. Cfr. também MARIA MIGUEL CARVALHO, «Aquisi¢do tendente
ao dominio total» (2017), cit., p. 218.

°° Recorda-se que a Reforma de 2006 suprimiu a exigéncia de escritura — deixando desse modo de haver
um claro ato de aquisicdo e tendo esta passado a poder realizar-se sem o pagamento da compensagdo estar
assegurado, a menos que se entenda dependente da consignacdo e/ou se considere 0 registo como
«constitutivo» - e converteu o registo em mero registo por depdsito, com a aparente intencdo de o tornar
uma mera formalidade burocrética, dispensando o conservador de um controlo material de legalidade.
Deste modo, aboliu ou pretendeu abolir a falta de controlo do notério e do conservador.

%% Note-se que, na privacdo publica da propriedade, também existem procedimentos legais exigentes,
vinculados & existéncia e declaragdo administrativa de utilidade publica [cfr. o Cédigo das Expropriacdes,
aprovado pela Lei 168/99, ao abrigo do art. 62.2 da CRP, em cujo art. 2 se dispde que «Compete as
entidades expropriantes e demais intervenientes no procedimento e no processo expropriativos prosseguir
0 interesse publico, no respeito pelos direitos e interesses legalmente protegidos dos expropriados e
demais interessados, observando, nomeadamente, os principios da legalidade, justica, igualdade,
proporcionalidade, imparcialidade e boa fé», sendo a declaracéo de utilidade publica regulada nos arts. 10
e ss., a que acrescem designadamente normas sobre a indemnizagdo a pagar (arts. 23 e ss., 33 e ss.)] ou
destinados a dar realizacdo a politicas publicas democraticamente aprovadas [cfr. a Lei 62-A/2008, ao
abrigo do o art. 83 da CRP, em que, designadamente se estabelece: «O decreto-lei referido no nimero
anterior (através do qual a apropriacdo se da) evidencia sempre o reconhecimento do interesse publico
subjacente ao acto de nacionalizacdo, com a observancia dos principios da proporcionalidade, da
igualdade e da concorréncia» (art. 2.2); «No decreto-lei referido no artigo anterior devem constar todos os
elementos e as condicdes das operacdes a realizar» (art. 3.1); «Para os efeitos previstos no artigo anterior
[direito a indemnizacgdo], o Governo promove a realizagdo de uma avaliagdo a efetuar, pelo menos, por
duas entidades independentes, designadas por despacho do membro do Governo responsavel pela area das
finangas» (art. 5.1)]. E certo que, no caso, estamos perante restrigdes a propriedade em sentido proprio.
Mas, quanto ao aspeto em apreco - verificacdo dos pressupostos legais da existéncia de legitimidade
ablativa e justa indemnizagdo -, ha, em grande medida, uma analogia material das situagoes.
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sintonia, alids, com o sistema geral do CSC (art. 105.2, para que remetem diversas
outras disposicOes legais); ii) o valor a pagar e portanto a apurar pelo ROC sera o valor
legal, calculado nos termos do artigo 1021 do CC (ou seja, correspondente a uma fragéo
do valor da sociedade, em principio proporcional a participacdo conferida pelas quotas
ou acdes), que constitui a regra geral do direito societério; iii) desaparecida a escritura
publica de aquisicdo e a correspondente exigéncia prévia de consignacao em depdsito da
compensacao, a lei deve ser interpretada no sentido de que a aquisicao apenas se da com
tal consignacdo e/ou com o registo da mesma, controlando o conservador se ela ocorreu.
Sé assim estdo criadas condicBes para admitir uma espécie de «presungdo» de que 0s
minoritarios receberdo o valor das suas quotas ou agdes, ainda que ndo o impugnem
judicialmente.

Em segundo lugar, como sucede, por exemplo, na Alemanha e, mais acentuadamente,
nos ordenamentos em que a ablagdo requer um processo judicial ou arbitral (cfr.
«supra», n.° 10), a sociedade que se arroga a titularidade e se apresenta a exercer o
direito deve ter que o justificar, demonstrando pelo menos que é uma das entidades
legalmente legitimadas a fazer suas as quotas ou acBGes e que cumpre 0 requisito do
capital. Como, apesar de falta de norma expressa, lhe é exigivel, de resto, quanto a
titularidade, para ela tornar a aquisicdo eficaz face a sociedade dominada. Trata-se de
um dever implicito no sistema: se alguém se apresenta perante o titular das quotas ou
acOes invocando que a lei Ihe da o direito de as fazer suas, no minimo deve ter que
demonstrar que a lei Ihe reconhece realmente esse poder ablativo. O que, alias, sera facil
de fazer - sem nenhuma comparagdo com 0s custos de obtencdo de tal informacéo por
parte dos minoritarios. Em Ultima andlise, trata-se também de uma exigéncia de
tratamento justo de quem sofre o sacrificio da ablacdo, de devida consideracéo pela sua
propriedade e 0s seus interesses.

Note-se que esta simples e ndo onerosa exigéncia de transparéncia cumpre um
importante papel ordenador e preventivo: se alguém tem que justificar ou demonstrar
que é titular do direito que exerce, além de fornecer aos atingidos os elementos de
informacdo necessarios para a sua eventual contestacdo (e, antes de mais, para
decidirem se optam ou ndo pela aceitacdo da proposta/oferta a que a declaracdo de
aquisicdo estd acoplada - cfr. o art. 490.2), ficardo naturalmente afastadas muitas
situacOes de possivel ablacdo ilegitima.

A via mais natural para cumprir esta exigéncia de procedimento sera fazer acompanhar
a justificacdo do direito potestativo da comunicacdo a dominada exigida pelo artigo
490.1, com subsequente informacdo do minoritario, quando do exercicio do direito, de
que o pertinente documento se encontra disponivel para consulta na sede da sociedade.
Mas ndo tem que ser assim. Pode haver, designadamente, uma justificacdo direta,
quando deste exercicio.

13.2 Adicionalmente, para o procedimento ser justo - assegurando tendencialmente que
sO quem esta legitimado para exercer o direito o faz e que a conversdo em valor das
participacOes sera feita pelo seu valor legal -, tendo em conta sobretudo a existéncia de
minoritarios sem meios e/ou a quem nao compensa economicamente uma impugnacao
judicial (e portanto ndo o fardo mesmo que sejam vitimas de injustica ou vejam
frustradas legitimas expectativas), ou, inclusive, a possivel existéncia de minoritarios
desconhecidos, em rigor, torna-se necessario algo mais. As exigéncias procedimentais
referidas serdo insuficientes. E preciso que alguém controle a sua observancia.
Desaparecida a escritura publica de aquisi¢do, com o associado controlo da legalidade e
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da verificacdo da consignagdo em deposito da contrapartida, este papel s6 pode caber ao
conservador.

J& se assinalou o seu papel de garante do efetivo recebimento da contrapartida,
recusando o registo sem a demonstracdo da consignacdo em depoésito desta. Trata-se
agora de Ihe cometer também duas outras tarefas, alids meramente burocréaticas, sem
controlo material da legalidade: i) a de fiscalizar se as quotas foram pelo menos
avaliadas por ROC nomeado por entidade independente e competente para o efeito (em
principio, a OROC), o que ele pode fazer sem esforco, se se incluir no procedimento
mais uma exigéncia simples e plenamente justificada - quando do requerimento do
registo, a sociedade requerente deve apresentar documento comprovativo de que o ROC
foi designado dessa forma; e ii) a de fiscalizar se a requerente justificou o seu direito.

13.3 Com as exigéncias assinaladas - que procuram responder a uma situacao de efetiva
caréncia de protecdo procedimental dos minoritarios, enquanto parte fraca da situacédo
ablativa - ndo se evita, na préatica, a existéncia de situacdes de privacdo ilegitima das
quotas e acBes ou sem recebimento do seu valor legal, em si mesmas injustas,
desrespeitadoras da propriedade e contrarias a uma adequada politica de investimento
(de que o investimento em participacdes minoritarias € componente importante). Mas
tais situacOes tenderdo a ser marginais e, nessa medida, toleraveis.

13.4 A terminar este ponto, importa notar que, designadamente no &mbito das relagdes
econdémico-patrimoniais, as exigéncias de procedimento sdo uma caracteristica
fundamental dos ordenamentos juridicos contemporaneos, que tém que lidar com
situacOes e relacbes complexas, muitas vezes desequilibradas, em termos de poder,
niveis de informagdo, capacidade financeira, etc. Em boa medida, elas s&o uma
compensacao para o reconhecimento de maior liberdade econdémica e uma espécie de
sucedaneo para a «renuncia» a uma mais intensa tutela material (restritiva) de certas
categorias de interesses, particularmente vulneraveis ou carecidos de tutela®: dos
trabalhadores®®, dos investidores™, dos consumidores®, etc. O préprio CSC revela
preocupacOes desta indole (cfr., designadamente, os arts. 98 e ss. 132 e ss., 270-F, e,
ainda, 28 e s., 232 e ss., 347, 397.2, 420, etc.)®: e todo 0o moderno direito regulatério, de

%" Cfr. 0 que se observa na nota 17 acerca do direito do Delaware. Fora do dominio econémico, cfr., por
ex., a Lei 16/2007, relativa a interrupgdo voluntéria da gravidez.

%8 Cfr., designadamente, os arts. 53 e ss. da CRP (mas note-se, neste caso, a prote¢cao material, ndo apenas
procedimental, constante do arts. 53 e 57) e arts. 338 e s., 351 e ss., 359 e ss. do Codigo do Trabalho.

> Cfr, designadamente, os arts. 112 e ss., 194 e ss. do CVM.

80 Cfr., nomeadamente, os arts. 60, 81i) e 99¢) da CRP e os arts. 8 e 9 da lei de defesa do consumidor (L.
24/96).

0 procedimento justo ocupa também um lugar de destaque no direito administrativo. Cfr.,
designadamente, o Codigo de Procedimento Administrativo [que, além das regras de procedimento (arts.
53 e ss.), comete & Administracdo Pablica a missdo de prosseguir o interesse publico, no respeito pelos
direitos e interesses legalmente protegidos dos cidaddos (art. 4), consagra no art. 5 um principio de boa
administracéo, segundo critérios de eficiéncia, economicidade e celeridade, e enuncia um vasto conjunto
de outros principios nos arts. 6 e ss. (proporcionalidade, justica e razoabilidade, boa fé, etc.)] e o Codigo
das Expropriacdes [cujo art. 2 dispde que «Compete as entidades expropriantes e demais intervenientes
no procedimento e no processo expropriativos prosseguir o interesse publico, no respeito pelos direitos e
interesses legalmente protegidos dos expropriados e demais interessados, observando, nomeadamente, 0s
principios da legalidade, justica, igualdade, proporcionalidade, imparcialidade e boa fé»; salientando-se,
ainda, as regras relativas a declaracéo de utilidade publica (arts. 10 e ss.), a indemnizacéo (arts. arts. 23 e
SS.) e ao processo propriamente dito, em que se evidencia a fixagdo do valor desta indemnizacéo (arts. 33
e ss.)], bem como SERVULO CORREIA, «Administrative Due or Fair Process: Different Paths in the
Evolutionary Formation of a Global Principle and of a Global Right», in Gordon Antony et alii, Values in
Global Administrative Law, Oxford/... (Hart Pub) 2011, p. 313-361.
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engquadramento da atividade econdmica privada, com as suas entidades independentes,
vai neste sentido®.

Realca-se, aqui, um fundamental principio de transparéncia, presente em diversas leis,
a gque se junta com frequéncia um principio de devida consideracdo pelos interesses
suscetiveis de serem afetados com determinado comportamento, negécio ou medida,
prevenindo a sua lesdo, pelas consequéncias ndo apenas injustas para quem sofre tal
lesdo, mas também deletérias ou corrosivas do sistema, em maior ou menor medida
assente na confianca dos participantes no mesmo (por exemplo, investidores). Esta em
causa a salvaguarda de categorias de interesses (dos consumidores, dos investidores,
etc.) através da imposicéo de deveres de comunicacéo e informacéo®® e de publicidade
legal®, ndo raro reforcados com adicionais deveres de adequacdo®, com a intervencéo
de entidades independentes (por ex., a CMVM) e com a ameaca de gravosas
consequéncias, de indole negocial (nulidade ou ineficicia de negdcios, declaragdes e
clausulas negociais) ou contraordenacional®®. A exigéncias procedimentais assinaladas
inserem-se nesta linha. E, dada a presencga de uma parte fraca no procedimento, com as
caracteristicas referidas, seria, mesmo, razoavel, por exemplo, sancionar com coima o
eventual exercicio do direito quando ndo estejam verificados 0s respetivos pressupostos
ou requisitos legais ou ndo sejam observadas regras de salvaguarda basicas como a de
fazer avaliar as quotas e a¢fes por ROC independente.

VI — Os termos da aquisicéo potestativa como problema constitucional

14. Resulta do exposto que a falta de clareza da lei se mostra particularmente critica
para quem tem o 6nus de impugnar uma ablacdo pura e simples. Além disso, dada a
realidade sociologica dos minoritarios, ao permitir-se a uma SQ ou SA que se
designadamente se arroga cumprir o requisito dos 90% de capital a desapropriacédo ad
nutum da participacdo destes, para eles ndo serem, na pratica, arbitraria e injustamente
privados da sua «precaria» propriedade, torna-se necessario um procedimento ablativo
justo, envolvendo pelo menos a aludida justificacdo factual do direito e a escolha do
ROC por entidade independente (e iddnea), com efetivo recebimento de uma
compensacao justa, interpretando a lei no sentido de que a aquisi¢do s6 ocorre com a
consignacdo do valor da compensacdo e/ou com o registo. Podendo, ainda, adicionar-se
que - dada aquela realidade socioldgica, sendo 0s minoritarios tipicamente a parte fraca
e, em muitos casos, nao lhes compensando economicamente impugnar a aquisicdo ou a
compensacao -, em rigor, se torna necessario, para o efeito, um controlo «oficioso» da
observancia dos pressupostos e requisitos da aquisi¢cdo, como o inferivel da versdo
originaria do preceito.

Acrescenta-se agora que s6 desse modo o Estado cumpre a sua funcdo de garante do
direito fundamental de propriedade aqui envolvido, ja enfraquecido pela circunstancia
de poder ser retirado ao seu titular, sem necessidade de invocar causa justificativa, legal

%2 Cfr. em geral, sobre 0 assunto, embora sem alusdo ao tema especifico do procedimento, por ex., MARIA
EDUARDA AZEVEDO, «A regulagdo econdmica», Temas de Direito da Economia, Coimbra (Almedina)
2013, p. 181 e ss., e MARISA APOLINARIO, O Estado Regulador: o novo papel do Estado, Coimbra
(Almedina) 2015, p. 79 e ss., 189 e ss.

63 Cfr., por ex., os arts. 5 e ss. da lei das CCG (DL 446/85), os arts. 304, 312 e ss. do CVM.

%4 Cfr. o CRCom e o préprio art. 490.2 e 3 do CSC.

% Cfr., ainda, por ex., os arts. 314 e ss. do CVM.

8 Cfr., por ex., os arts. 393 e 397 do CVM.
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ou estatutaria. Na verdade, um direito de «expropriacdo» ad nutum com um
correspondente 6nus de impugnacdo as escuras e correndo o impugnante o risco de
suportar as custas ndo é compativel, designadamente, com a garantia constitucional da
propriedade, nem com a ideia de Direito e o principio da proporcionalidade implicados
no Estado de Direito democrético (cfr. os arts. 62, 2 e 20 da CRP), nem com o principio
da eficiéncia implicado na liberdade de empresa e de investimento [arts. 61.1 e 80c)]
[cfr. também os seus afloramentos nos arts. 81c) e f), e 99b)], tendo em conta que 0s
minoritarios também sdo investidores. Noutros termos, o que se expds nos ndmeros
anteriores pode reescrever-se numa oOtica constitucional, considerando a garantia da
propriedade privada constante do artigo 62 da Lei fundamental, o principio da
eficiéncia, presente ndo apenas na justificacdo legal do direito de aquisicdo, mas
também na ndo dificultacdo prospetiva do investimento em participacGes minoritarias, e,
mais especificamente, o 6nus de impugnagdo dos minoritarios, a luz do principio da
proporcionalidade implicado no Estado de direito (art. 2 da CRP).

Na verdade, resulta, igualmente, do que antecede que o artigo 490 - embora qualificavel
como conformador da «propriedade corporativa» (com os limites apontados, «supra»,
n.° 6) - permite uma ablacio (ou «expropriacdo por utilidade privada»®’) da propriedade
dos minoritarios por uma SQ ou SA que preencha designadamente certo requisito de
capital. Numa interpretacdo possivel da lei, essa ablacdo pode realizar-se mediante
simples declaracdo de vontade da «expropriante» (ablacdo ad nutum), (i) sem
vinculacdo a formacdo de grupos societarios embora essa seja a sua fungdo primordial,
(if) sem a adquirente ter que invocar outro motivo ponderoso e, portanto, (iii) sem que
intervenha aqui o principio da proporcionalidade, quanto a justificacdo material da
medida. Para este efeito, impde-se expressamente um procedimento ablativo minimo
envolvendo certos prazos: comunicacdo a sociedade visada (ndo aos minoritarios) de
que o requisito do capital foi atingido, apresentacdo simultanea de oferta de aquisi¢do
voluntaria, justificacdo da compensacdo oferecida mediante relatério de ROC
independente devidamente publicitado e disponibilizado, consignacdo do valor da
compensacao e registo por depo6sito da aquisicao.

Tratando-se de norma permissiva de uma tal ablacéo, seria de esperar que o legislador
fosse rigoroso e claro na definicdo dos termos da mesma, assegurando aos minoritarios,
pelo menos, a ndo privacdo arbitraria da propriedade desse modo enfraquecida e o
efetivo recebimento de justa compensacdo. Tal clareza ndo existe: como se observou
(«supra», n.° 11), o texto legal suscita numerosas duvidas de interpretacdo que, em
grande medida, redundam num prejuizo para tais minoritarios - sobre quem impende,
nos termos gerais, 0 énus de impugnacdo e, porventura, de prova (cfr. o art. 341 do CC)
-, beneficiando quem simplesmente declara a perda das quotas ou a¢des a seu favor de
uma espécie de «presuncdo» de legitimidade para o fazer, nos termos em que o entenda
fazer. Nesta medida, é pelo menos duvidoso que o regime instituido satisfaca a
exigéncia constitucional de clareza juridica de normas legais como as presentes®.

o7 Cfr., por ex., JORO LABAREDA, Das AccBes (1988), cit., p. 276, e C. PAZ-ARES, «Aproximacion al
estudio de los squeeze-outs en el derecho espafiol», Actualidad Juridica Uria & Menéndez, n.° 3/2002, p.
49-67, 51, n° 13 e nota 5 O documento encontra-se  disponivel em
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/965/documento/art03.pdf?id=2003.2002.

% Em geral, acerca da exigéncia de clareza das normas legais, contida no principio da precisdo ou
determinabilidade das normas juridicas (o qual, por sua vez, é um postulado dos principios da seguranca
juridica e da protegdo da confianga, implicados no Estado de direito democratico e, no dominio
econémico, também no principio da eficiéncia), cfr., com mais indicagdes, GOMES CANOTILHO, Direito
Constitucional, 7.2 ed., Coimbra (Almedina) 2003, p. 258 [este principio da determinabilidade reconduz-
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Analisando as coisas mais de perto, h4, no minimo, determinadas interpretacdes da lei
que se mostram ndo conformes a Constituicdo; ou, noutros termos, ha, no minimo, trés
exigéncias de procedimento ndo constantes do texto do artigo 490 necessarias para que
0 instituto da eliminacdo ad nutum dos minoritarios seja conforme a Lei fundamental: 1)
a justificacdo da titularidade do direito invocado, mormente a demonstracdo do requisito
do capital (perante a sociedade, na comunicacdo a que se refere o n.° 1, e/ou perante os
minoritarios); ii) a designacdo do ROC por entidade independente (sendo a solugdo que
resulta de outros contextos do CSC a designacao pela OROC); e iii) a consideracdo da
consignacdo do valor da compensacdo devida e/ou do registo da aquisicdo como
condicdo de eficacia desta, cabendo ao conservador controlar pelo menos a existéncia
de tal consignagéo da compensacdo devida, nos termos do n.° 4. Numa apreciacdo mais
rigorosa, tendo em conta sobretudo a possivel presenca na sociedade de minoritarios a
guem ndo compensa economicamente a impugnacéo judicial da aquisi¢do ou do valor,
acresce ainda a necessidade de um controlo acerca da verificacao dessa justificacdo e da
designacdo do ROC, inserido no procedimento ablativo.

Com efeito, s6 assim se verificam as condi¢gdes para uma tutela efetiva do direito de
«propriedade» dos minoritarios - em si mesmo e quanto ao respetivo valor -, direito esse
ja enfraquecido pela possibilidade de desapropria¢do ad nutum, e se impede a aquisicao
das quotas ou agOes sem o efetivo recebimento da compensacdo devida. Vejamos
melhor.

14.1 Segundo o artigo 62 da CRP, «A todos é garantido o direito a propriedade privada
(...) nos termos da Constituicdo» (n.° 1). «A requisicdo e a expropria¢do por utilidade
publica s6 podem ser efetuadas com base na lei e mediante 0 pagamento de justa
indemnizagdo» (n.° 2)*. As quotas e agbes dos minoritarios séo uma forma de
propriedade para os efeitos deste artigo 62'°. Trata-se de um direito fundamental de

se a duas ideias fundamentais: a de exigéncia de clareza das normas legais, porque «de uma lei obscura ou
contraditoria pode ndo ser possivel, através de interpretagdo, obter um sentido inequivoco capaz de
alicercar uma solucéo juridica para o problema concreto»; e a de exigéncia de densidade suficiente da
regulamentacdo legal, oferecendo «uma medida juridica capaz de: (1) alicercar posi¢Ges juridicamente
protegidas dos cidaddos; (...) (3) possibilitar, como norma de controlo, a fiscalizacdo da legalidade e a
defesa dos direitos e interesses dos cidaddos»; - sobre este segundo aspeto, cfr. o texto a seguir], e
«Métodos de protecdo de direitos, liberdades e garantias», in Estudos sobre Direitos Fundamentais,
Coimbra Editora, 2004, p. 137-175, 149. Acerca das leis restritivas, cfr. também JORGE PEREIRA DA
SILVA, in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA, I, 22 ed. revista, Lisboa (UCE) 2017, p. 263, 265 e s.
(anotagdo ao art. 18). Recorda-se que, embora ndo se qualifique o artigo 490 como uma «lei» restritiva,
ele contém pelo menos uma norma conformadora da propriedade com permissdo ablativa, justificando
esta contornos bem definidos.

% Note-se que, como observam GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA, CRP Anotada (2007), cit., p. 805
(nota X), embora seja possivel defender que estas figuras da expropriagdo (e da nacionalizagdo - art. 83)
«ndo esgotam as formas de privacdo forcada da propriedade, nomeadamente as que sejam feitas a favor
de terceiros (e ndo do Estado)», «a falta de uma explicita credencial constitucional ndo deixa de levantar
dificuldades a algumas figuras, correntes do direito civil, de perda ou transmissdo forcada do direito de
propriedade» e 0 mesmo sucede com as aquisi¢cBes potestativas em apreco. O que justifica pelo menos
uma especial exigéncia quanto aos termos em que essa privagao é autorizada.

"0 Cfr., por ex., o citado Acérddo do TC n.° 491/02, bem como: GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA,
CRP Anotada (2007), cit., p. 800 e s. (notas | e 1), e p. 802 (nota VI); Rul MEDEIROS, nota VII ao art. 62,
in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA (2017), cit.,, p. 901 e s.; e, ainda, MENEZES CORDEIRO, «A
constituicdo patrimonial privada», in Estudos sobre a Constituicdo, Ill, org. de Jorge Miranda, Lisboa
1979, p. 365-437, 371 es., 392 e ss.; ENGRACIA ANTUNES, Aquisi¢do (2001), cit., p. 105 e 110; M2 LUCIA
AMARAL (PINTO CORREIA), Responsabilidade do Estado e Dever de Indemnizar do Legislador, Coimbra
Editora 1998, p. 530 e 548; M. NOGUEIRA DE BRITO, A justificacdo da propriedade privada (2007), cit.,
p. 813, 902 e 907; MARIANA EGIDIO PEREIRA, «A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total» (2008), cit., p.
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natureza analoga aos direitos, liberdades e garantias™*. O direito é constitucionalmente
protegido em si - pelo menos contra a sua privacgéo arbitraria ou ilegitima [por quem nao
esta legalmente habilitado a fazé-lo ou o faz violando principios fundamentais como o
da lealdade societéaria e da proibicdo do abuso do direito (art. 62.1)] - e em valor, isto &,
quanto a sua conversdao forcada em dinheiro: desta ndo deve resultar uma perda ou
transferéncia de valor do «expropriado» para o expropriante (art. 62.2). Note-se, ainda,
que a ndo privacdo arbitréaria do direito e esta garantia de valor também podem ver-se
como uma decorréncia do principio da justica e, quanto a esta garantia, como uma
manifestacdo do direito a reparacéo de danos implicado no do Estado de direito [cfr. 0s
arts. 1 e 2 da CRP".

Em geral, uma das tarefas fundamentais do Estado implicadas no Estado de direito é a
de assegurar a efetividade dos direitos fundamentais: respeitando-os e fazendo-os
respeitar [arts. 2, 9b) e 20 da CRP], por entidades publicas e privadas (cfr. art. 18.1)".
No caso da propriedade, isto € assim mormente num contexto ablativo, sobretudo se
permitida a ablacdo ad nutum, sem necessidade de fundamento material (proporcional)
especifico, como sucede no caso vertente (numa possivel interpretacdo da lei, aquela de
que partimos). A tal ablacdo deve corresponder um procedimento justo - como, por
implicita exigéncia constitucional acontece designadamente na expropriacdo por
utilidade publica™ e na nacionalizacdo™ - e um efetivo (ndo apenas nominal ou
irrealista) direito de agdo com processo equitativo (cfr. o art. 20 da CRP)™®.

942; e RUI PINTO DUARTE, Curso de Direitos Reais, 3% ed., Cascais (Principia) 2013, p. 363, com mais
indicagdes.

™ Cfr., por ex., GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA, CRP Anotada (2007), cit., p. 800 (nota 1), Rul
MEDEIROS, CPA (2017), cit., p. 899, 905 e ss., anotagdes 11, X1 e ss. ao artigo 62, e M2 LUCIA AMARAL,
Responsabilidade do Estado (1998), cit., p. 530, 540 e ss. Mais em geral, sobre a propriedade como
direito fundamental (ndo circunscrita a sua dimensao de valor), cfr. também M. NOGUEIRA DE BRITO, A
justificacéo da propriedade privada (2007), cit., p. 841 e ss, 903 e ss, 972 e ss, 984 e ss.

"2 Acerca do direito & reparacdo de danos, aflorado nos artigos 22 e 60.1 da CRP, cfr., por ex., Rul
MEDEIROS, in Jorge Miranda /Rui Medeiros, CPA (2017), cit., p. 348, com mais indica¢Ges. Sobre o
assunto, cfr., ainda, GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA, CRP Anotada (2007), cit., p. 808 (nota XVII),
ep. 205es. (nota V ao art. 2).

™ Acerca deste papel protetor do Estado, cfr., designadamente, GOMES CANOTILHO / VITAL MOREIRA,
CRP Anotada (2007), cit., p. 208 (nota 1X ao art. 2), JORGE PEREIRA DA SILVA, Deveres do Estado de
Protecdo de Direitos Fundamentais, Lisboa (UCE) 2015, e in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA
(2017), cit., p. 252 e ss. (anotagdo ao art. 18), e Direitos Fundamentais, Lisboa (UCE) 2018, p. 195 e s.,
354, 363 e ss. (aludindo também ao papel do procedimento como mecanismo de salvaguarda ou garantia
de protecéo efetiva).

" A respeito do artigo 62.2 da CRP, cfr. JORGE PEREIRA DA SILVA, Direitos Fundamentais (2018), cit., p.
195 e s. Em geral, acerca do papel protetor do procedimento justo no direito administrativo
(designadamente através de um dever de fundamentagdo ou revelacdo das razdes do ato), no quadro dos
direitos fundamentais, cfr. SERVULO CORREIA, «Administrative Due or Fair Process» (2011), cit., p. 313-
361. Explicitamente no sentido de que se trata de um direito fundamental, cfr. o artigo 41 da Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia.

5 Cfr. «supra», nota 54. Note-se que a expropriacdo por utilidade publica é a Gnica forma de ablacdo da
propriedade que, juntamente com a apropriacdo publica do artigo 83 da CRP, o texto constitucional
explicitamente prevé (art. 62.2) (veja-se a nota 67). Note-se também que, embora no caso vertente
estejamos perante uma norma conformadora da propriedade, ndo uma norma restritiva em sentido técnico,
e num dominio publico, ndo privado, em ambos 0s casos ha a permissdo da ablagdo da propriedade,
justificando esta um procedimento exigente, ainda que 0s concretos contornos possam variar de caso para
caso.

"® Sobre este direito a uma protegdo jurisdicional adequada, cfr., designadamente, GOMES CANOTILHO,
Direito Constitucional (2003), cit., p. 491 e ss.
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E certo que o imperativo de assegurar a efetividade pratica dos direitos fundamentais
ndo apenas através de uma adequada tutela judicial mas também procedimental,
mormente quando a capacidade de «autotutela» é insuficiente, se apresenta mais nitida
em relagdo a outros direitos’’. Contudo, o caso vertente mostra, justamente, a sua
importancia também a respeito da propriedade privada’®.

No dominio econdmico, inclui-se, ainda, nas tarefas fundamentais do Estado a
incumbéncia de promover a eficiéncia [principio implicado na liberdade de empresa,
reconhecida nos arts. 61.1 e 80c) e aflorado nos arts. 81c) e f), 93.1b) e 99b) da CRP].
Este ponto de vista é importante porque uma adequada garantia da propriedade
corporativa é necessaria para a existéncia e subsisténcia no futuro de niveis de
investimento desejaveis em participacdes minoritarias: dele resulta que uma tal garantia
se compreende nas incumbéncias constitucionais do Estado, mormente do legislador.
Noutros termos, tal eficiéncia, que se encontra na base da permissdo de ablacdo ad
nutum da propriedade dos minoritarios, exige também uma protecdo adequada dos
direitos expropriados (no caso, ja enfraquecidos por essa simples possibilidade de
ablacdo ad nutum, o que torna especial criticos os termos do processo a observar): sem
ela, ninguém investiria racionalmente em participacbes minoritarias ou fa-lo-ia a um
preco muito baixo”®.

a) Mais especificamente, aquele fazer respeitar a propriedade dos minoritarios implica,
antes de mais e em geral, a colocacdo a disposicdo dos mesmos de um processo
equitativo, através do qual eles possam obter o seu efetivo respeito (art. 20). Implicito
estd aqui ndo apenas um direito de acdo, mas também, em principio, um o6nus de
impugnar (protecdo através dos tribunais). Todavia, este onus esta sob a alcada do
principio da proporcionalidade: designadamente, um dnus de impugnar as escuras - por
falta de informacdo elementar acerca da verificacdo dos préprios pressupostos ou
requisitos legais do direito potestativo de aquisi¢do, agravada por um carater lacunoso e
ambiguo da lei - € desproporcionado; o direito de impugnacdo nao pode envolver custos
e riscos excessivos (de resto, evitaveis com diligéncias facilmente realizaveis) ou,
inclusive, tornar-se puramente teérico ou nominal.

T Cfr., a respeito da proteco da vida intrauterina, RUl MEDEIROS / JORGE PEREIRA DA SILVA, anotagao ao
artigo 24 da CRP, in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA (2017), cit., p. 367 e ss., sobretudo as notas X a
XI1, e, em geral, GOMES CANOTILHO, «Constituicdo e défice procedimental», in Estudos sobre Direitos
Fundamentais, Coimbra Editora 2004, p. 69-84, maxime, p. 72, 75 e ss., 82 e s.

"8 No quadro da vinculagdo do legislador aos direitos fundamentais, que engloba deveres especificos de
atuacdo, a respeito de diversos preceitos constitucionais, incluindo o artigo 62.2, JORGE PEREIRA DA
SILVA especifica, designadamente, 0s seguintes: «Deveres de emanacdo de normas de organizagao,
procedimento e processo, destinadas umas a criagdo de estruturas e condic¢des institucionais adequadas ao
seu pleno exercicio, e dirigidas outras a garantir aos respetivos titulares a sua prote¢do juridica efetiva,
quer antecipadamente ainda em sede administrativa quer em sede jurisdicional» [Direitos Fundamentais
(2018), p. 195 e s.; vejam-se, ainda, na primeira pagina, a alusdéo a um dever de conformacdo da
propriedade, e, acerca dos deveres estaduais de protecdo, as pags. 351, 363 e ss.]. Note-se que, noutros
paises que consagram um squezze-out direto, como o do artigo 490, existe um rigoroso procedimento
ablativo — de indole corporativa, na Alemanha e na Austria, judicial na Holanda e arbitral na Suécia (cfr.
«supra», n.° 10) — e, quanto ao squeeze-out realizado através de fusdo (ou dissolucdo translativa), existem
igualmente regras de procedimento exigentes, reforcadas nos EUA (Delaware) com um entire fairness
test (cfr. «supra», a nota 17). Dentro dos direitos econémicos, acerca da criacdo de condicdes
institucionais para a efetiva prote¢do da liberdade de empresa, cfr. também EVARISTO MENDES, anotagao
ao artigo 61 da CRP, in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA (2010), cit., p. 1188 (nota VII) = CPA
(2017), p. 859.

¥ Cfr. PAZ ARES, «Aproximacion» (2002), cit., p. 52 e s, n.° 1.4. Decorre do exposto que a mesma
eficiéncia econdmica que permite justificar a ablacdo ad nutum impde limites ao modo como esta se
efetiva.
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Quer dizer, se, em relacdo a possivel impugnacgéo do ato aquisitivo (ablativo) por abuso
do direito ou violacdo do dever de lealdade entre socios, se pode admitir a simples
aplicacdo das regras gerais, quanto aos pressupostos ou requisitos legais do direito
potestativo, mormente o requisito do capital, a sua tutela jurisdicional efetiva requer a
imposicdo a sociedade adquirente do dnus (ou o dever) de justificar ou demonstrar o
direito que se arroga, provando designadamente este requisito, o que ela de resto pode
fazer sem esforco ou custo assinalavel, dotando os minoritarios da informagéo
necessaria para decidirem se impugnam ou nédo a aquisicao por falta de tais pressupostos
ou requisitos (acerca do valor da informag&o, neste contexto, cfr., alids, o art. 20.2 da
CRP). Sem esta exigéncia minima ndo se encontra materialmente salvaguardado o
direito de acesso a justica e ao processo equitativo (art. 20 da CRP).

Acresce a necessidade de existir um prazo razoavel para impugnar. Na verdade, um
prazo demasiado curto também pode pbér em causa a efetividade deste direito
instrumental®.

No mesmo sentido vdo as exigéncias do principio da racionalidade e eficiéncia
econdmica, sobretudo tendo em conta que esta se encontra na base do direito potestativo
de aquisicdo e que tem que ser vista em todas as suas vertentes. Importa evitar que o
instituto ganhe uma fama negativa, de permissdo do arbitrio ou injustica, dissuasora do
investimento em participa¢des minoritarias.

b) Mas - tendo em conta a assinalada realidade sociologica dos minoritarios, que torna
insuficiente para a respetiva salvaguarda o direito de impugnacéo judicial - salta, ainda,
para primeiro plano a ideia de procedimento justo, como fundamento do dever de
demonstrar os pressupostos do direito. Na verdade, no contexto ablativo em apreco,
respeitar e fazer respeitar o direito de propriedade requer, igualmente, um procedimento
apropriativo justo, tendo em conta designadamente também os minoritarios que néo
dispdem de meios e/ou a quem ndo compensa impugnar (ou que nem sequer Sdo
conhecidos). O aludido 6nus de impugnacéo - de quem ja sofre uma ablacdo ad nutum -
deve ser evitado na medida do possivel e razoavel, ou seja, se tal puder dar-se sem
encargos excessivos para o0 adquirente ablativo. O préprio artigo 490 tem um
afloramento disto quanto ao aspeto da conversdo da propriedade em dinheiro, ao impor
como requisito procedimental a avaliacdo das participacdes por ROC independente®”.

Em boa medida, isto consegue-se impondo a exercente do direito potestativo a
justificacdo deste. A correspondente transparéncia terd aqui um importante efeito

8 Cfr., por ex., JORGE PEREIRA DA SILVA, in Jorge Miranda / Rui Medeiros, CPA (2017), cit., p. 261 e s.
(nota XXI1X ao art. 18).

81 Como j4 resulta de uma adequada interpretacdo da lei (cfr. «supra», n.° 13), esta independéncia deve
estender-se a0 modo de designacdo do ROC, como se verifica, por ex., na Alemanha. Neste pais, no
sentido de que a designacdo de um revisor independente é legalmente exigida ndo apenas para uma
melhor informag&o dos minoritarios, mas também para os libertar, na medida do possivel, de um processo
judicial de avaliacdo das participacGes (atenuando o seu dnus de impugnacdo), cfr. E. VETTER, «Squeeze-
out in Deutschland», ZIP 41/2000, p. 1817-1824, 1822 [entre nds, acentuando a tutela preventiva dos
minoritarios e a criacdo de condi¢cBes para contestar judicial a compensagdo, cfr. . LILIANA SA, «A
contrapartida» (2009), cit., p. 170 es.]. Acerca da dimensdo constitucional do problema, cfr. adiante.
Note-se, ainda, que, no direito de aquisi¢do potestativa jusmobiliario, além de requisitos mais apertados,
ha um exigente procedimento aquisitivo, controlado pela CMVM (cfr. os arts. 194 e s. do CVM). Sobre a
exigéncia de procedimento justo no quadro dos direitos fundamentais, embora no &mbito do direito
administrativo, recorda-se, ainda, SERVULO CORREIA, «Administrative Due or Fair Process» (2011), cit.,
p. 313-361. Acerca do mesmo como compensacdo para uma regulacdo liberal das sociedades e da relacéo
maioria-minoria, cfr. o que se observa na nota 17 acerca do direito do Delaware.
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regulador, reduzindo 0s casos em que Se torna necessario recorrer ao tribunal. Todavia,
pensando sobretudo nos aludidos minoritarios com participacfes reduzidas (ou até
desconhecidos), mas que podem ser numerosos, a quem nao compensa a impugnacéo
judicial, torna-se necessario, ainda, que alguém controle pelo menos se a demonstracao
do direito ocorreu.

Repisa-se este aspeto. E certo que, em regra, a defesa do «expropriado» - imprescindivel
para a existéncia de uma tutela efetiva da sua propriedade - serd judicial. Porém, como
se infere do exposto, em muitos casos, a tutela jurisdicional constitui uma garantia de
tutela efetiva insuficiente contra privacao arbitréria ou ilegitima, porque os minoritarios
ndo possuem meios, nem lhes compensa individualmente suportar os custos de um
processo judicial (custos de resto agravados pelo aludido carater lacunoso e ambiguo do
texto legal). Torna-se necessario também, a montante, um procedimento justo,
envolvendo a informacgdo pertinente e um adicional controlo da verificagdo dos
pressupostos ou requisitos do direito. A informacgdo constitui o elemento nuclear do
procedimento. A transparéncia a ela associada j& tera em geral um importante efeito
regulador. Atendendo a descrita situacdo de muitos minoritarios (a parte fraca na
matéria), um procedimento ablativo justo sé se consegue, no entanto, se alguém efetuar
por eles o controlo dos pressupostos em apreco.

Noutros termos, a privacdo ad nutum das quotas e acles, traduzindo a prevaléncia
fundamental do interesse da sociedade dominante sobre os minoritérios, deve ser
acompanhada de procedimento que ndo resulte em ulteriores sacrificios,
designadamente num 6nus de impugnar excessivo ou desproporcionado ou, inclusive,
na permissao pratica de uma privacdo arbitraria ou ilegitima das participacdes. O que se
consegue, em boa medida, com a inclusdo no procedimento de um implicito dever de
demonstracdo do direito; sobretudo se lhe acrescer um controlo «oficioso» da sua
verificagdo por entidade independente. Em dltima andlise, aflora aqui tambeém o
principio da proporcionalidade, implicado no Estado de Direito (art. 2 da CRP): deve
poupar-se aos minoritarios, na medida do possivel (sem custos excessivos para a
adquirente), o 6nus de impugnacdo; e em especial um énus de impugnacao as escuras.

Apbs a Reforma de 2006, que aboliu a escritura pablica de aquisi¢do, o indicado
controlo caberé naturalmente ao conservador. Apesar da intengdo legal de lhe conferir
na matéria um papel mera ou essencialmente burocratico, tal como lhe compete
verificar, quando do registo, se ocorreu a consignacao do valor das quotas ou a¢des nos
termos do n.° 4 do artigo 490, também devera verificar se a adquirente justifica o seu
direito (assim como devera verificar se ocorreu uma designacdo independente do ROC,
cfr. a seguir). O texto da lei ndo o impde, mas isso pode considerar-se uma exigéncia
constitucional, uma vez que, sem ele, havera situacdes em que quem exerce o direito
ndo tem legitimidade para tal - ou ocorre uma privacao arbitraria das quotas ou agdes -,
sem que plausivelmente alguém reaja, apesar de se considerar vitima de arbitrio ou
injustica.

14.2 Estando em causa uma ablagdo ad nutum da propriedade dos minoritarios, o centro
nevralgico da sua protecdo reside, no entanto, na conversdo forcada da «propriedade»
das quotas e acBes em valor, a que também se refere o artigo 62.2 da CRP. Quanto a
este aspeto, importa ter presente, antes de tudo, a existéncia de um direito de indole
societaria a receber - em caso de perda forgada das quotas ou a96e382 - a correspondente
quota-parte do valor da sociedade [art. 1021 CC e art. 105.2 CSC, para que remetem

82 Ou de exercicio de um direito de exoneracio ou desinvestimento (cfr., sobretudo, o art. 240.5).

35



diversas outras disposicdes deste Codigo (arts. 231.2d), 235.1a), 240.5, etc.)]; direito
este que integra a participacdo social e é suscetivel de se qualificar como um direito
fundamental, se ndo nos termos do artigo 16.1 da CRP, pelo menos como afloramento
daquele artigo 62.2. E nele que se manifesta a garantia legal e constitucional do valor da
propriedade corporativa dos minoritarios; garantia que deve entender-se especialmente
intensa porque, repete-se, 0 procedimento ablativo é ad nutum e de indole parassocial.

No mesmo sentido, apontam, por um lado, os principios da justica e do Estado de
Direito (arts. 1 e 2 da CRP), com o implicado direito a reparacdo de danos
(especificamente aflorado nos arts. 22 e 60.1), no caso por ato licito; por outro lado, o
aludido principio da eficiéncia, com a implicada racionalidade economica,
designadamente das decisdes de investimento. Com efeito, como se assinalou, esta
eficiéncia exige uma protecdo adequada dos expropriados, quanto ao valor da sua
propriedade. Na expressdo de um autor®®, um dos pressupostos da racionalidade
econdémica do sequeeze-out € a compensacdo justa; sem ela haveria destruicdo de
riqueza, uma vez que a falta de confianca na propriedade futura incrementaria a taxa de
desconto e portanto reduziria o valor atual dos rendimentos futuros. Em tal cenario,
ninguém investiria em participacdes minoritarias ou fa-lo-ia a um preco muito baixo.

Mais concretamente, a garantia constitucional da propriedade, refor¢ada com o principio
da eficiéncia, envolve aqui: i) um procedimento ablativo com prefixacdo do valor legal
das quotas e acGes por um ROC independente e competente, cumprindo as regras
juridicas de avaliacdo aplicaveis e, dentro quadro juridico pertinente, respeitando as
leges artis; ii) o recebimento efetivo desse valor; e iii) a possibilidade de impugnacéo
judicial do valor declarado, com reparticdo equitativa das custas do processo.

a) Para ser independente, 0 ROC ndo pode ter ligacdo aos contendores, mas deve, ainda,
ser escolhido e designado por uma entidade independente, como decorre em geral do
artigo 105.2%. Além disso, esta implicita na missdo confiada que o ROC, por um lado,
nédo dever ser um mero revisor de contas, deve ser versado em avaliacdo de sociedades e
participacOes sociais, por outro lado, deve respeitar as indicadas regras legais aplicaveis:
o valor que ele tem que calcular ndo é um simples valor técnico, mas um valor legal,
correspondente a fracdo do valor real da sociedade que cabe as quotas ou acdes em
causa, sem descontos de minoria e iliquidez®®. Em principio, valerdo os critérios de

8 Cfr. PAZ ARES, «Aproximacién» (2002), cit., p. 52 e s., n.2 1.4. Cfr., igualmente, BRETT A. MARGOLIN /
SAMUEL J. KURSH, «The economics of Delaware fair value», Delaware J. C. L., 30 (2005), p. 413- 435.

8 Uma exigéncia deste género consta também do CVM, a respeito do squeeze-out jusmobiliario (cfr. os
arts. 188.2 e 4/194.1). Acerca do significado de tal exigéncia, cfr. a observacdo de VETTER, na nota 79.
Vejam-se, ainda, «supra», no n.° 10, as referéncias de direito comparado.

8 Embora, entre os praticos da avaliacdo de empresas e 0s tedricos da economia da empresa, se encontre
guem defenda a aplicagdo destes descontos, no caso em andlise, o valor a determinar é um valor legal, ndo
meramente técnico ou tedrico, cuja determinacdo obedece a normas juridicas; e destas decorre ser ele um
valor fracionario, em principio correspondente a uma quota-parte do valor da sociedade (que funciona
como valor de base ou de referéncia), sem tais descontos - designadamente por forca da regra da
proporcionalidade contida no artigo 1018.2 do CC, para que remete o artigo 1021.2, em virtude do
principio da igualdade de tratamento dos socios e em conformidade com a ideia principio de que o0s sécios
devem receber, no presente, exatamente o valor que lhes caberia se permanecessem na sociedade. Note-
se, alias, que, para a sécia maioritaria interessada nas participagdes dos minoritarios, as participacdes
destes até poderdo ter um valor (marginal) superior ao respetivo valor legal; o que, no entanto, também &
de desconsiderar. Acerca do assunto, cfr. EVARISTO MENDES, «Exoneracdo de socios», AAVYV, I
Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2012, p. 3-89, 20 e ss., «Deliberagdes que fixam o valor das
participacdes sociais», AAVV, Il Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2014, p. 67-108, 69 e ss., e
«Valor das participagdes sociais. Valor legal e valor estatutario. Discrepancia de valores», DSR 13
(2015), p. 107-152, 108 e ss., 122 e ss., com mais indica¢Bes, bem como, por ex., VETTER, «Squeeze-out»
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reparticdo pelos soécios do valor da sociedade na liquidacdo e partilha do patriménio
social (art. 1018 do CC, por forca do art. 1021.2). Mas, havendo critérios estatutarios
desfavoraveis aos minoritarios, estes em principio devem ser desconsiderados, porque
ndo estamos em contexto corporativo. Como também decorre do artigo 105.2, a
entidade mais bem colocada para escolher e designar um ROC com estas caracteristicas
¢ a OROC; ainda que, para cumprir a exigéncia de um procedimento justo, pudesse (ou
possa) ser outra, desde que independente (por ex., o tribunal).

b) Embora com relevo secundario, atendendo sobretudo a que os minoritarios sao
tipicamente a parte fraca, dispbem de meios limitados e pode ndo lhes compensar a
impugnacéo judicial do valor, dentro do conceito de procedimento justo entra ainda um
controlo quanto a efetiva determinagdo do valor por um ROC independente. Apds a
Reforma de 2006, quem esta em condicGes de o fazer sera o conservador. O relatério do
ROC esté sujeito a depdsito no registo comercial (art. 490.2) e, apesar de o registo da
aquisicdo também ser por deposito (art. 490.3), ao conservador cabe verificar se o valor
da compensacédo foi objeto de consignacédo (art. 490.4), recusando o registo se tal ndo
houver acontecido. Afigura-se ajustado que igual controlo se estenda ao aspeto em
apreco. O relatério do ROC (ou o requerimento do respetivo depésito) deve mencionar
0 modo de designacdo deste e ndo devera ser aceite para deposito sem ela ou com
designacdo inapropriada. Em qualquer caso, na falta de um relatério elaborado por ROC
designado por entidade independente, o registo da aquisi¢cdo também deve ser recusado.

c) O recebimento efetivo da compensacdo € um aspeto crucial da garantia de valor dos
minoritarios. Devendo o conservador recusar 0 registo da aquisicdo sem a sua
consignacdo em depdsito, este aspeto encontra-se salvaguardado. Porém, tal so
acontecerd plenamente se o efeito aquisitivo depender do registo (e, porventura, da
consignacao). A este deve, portanto, reconhecer-se um valor «constitutivo».

(2000), cit., p. 1821 e s., KOPPENSTEINER, KK-AktG (2004), cit., p. 1298, 820 e ss., 843 e ss. (aludindo
aos principios referidos e indicando também a existéncia, na Alemanha, de uma divergéncia entre a
posicdo dos tedricos da empresa, por um lado, e a jurisprudéncia e literatura juridica, por outro lado, estas
contréarias a aplicacdo dos descontos - p. 844, § 305, n.° 95), e, nos EUA, BRETT A. MARGOLIN / SAMUEL
J. KURSH, «The economics of Delaware fair value» (2005), cit., p. 413- 435 [distinguindo fair value («the
value of a firm if management held all of its equity», isto é, na auséncia de «managerial agency costs») de
fair market value e demonstrando que a posicdo dos tribunais do Delaware, que reconhecem aos
minoritarios um valor pro rata do valor da sociedade (enquanto empresa ativa), sem descontos de minoria
ou iliquidez (fair value), estd de acordo com a teoria econdmica da corporagdo, mais especificamente,
com a funcdo econdmica da lei societaria de redugdo do custo do capital das sociedades de capitais,
aumentando deste modo a eficacia da forma societaria, e constitui a maneira de fazer valer o contrato de
sociedade].

Pode, ainda, acrescentar-se o seguinte: do principio da divisdo do capital em quotas e ac¢les (arts. 197.1 e
271) resulta que o valor da sociedade (capital) pertence aos fundadores da sociedade, respetivos aderentes
e seus sucessores em funcdo das suas quotas ou acdes, sendo este o fundamento Gltimo dos direitos
patrimoniais dos sdcios, incluindo o de receber uma correspondente compensacdo em caso de perda
forcada da participagdo e quando a lei Ihes reconhece um direito de exoneracdo ou desinvestimento; em
termos juridico-societarios, para a sociedade, um euro de investimento vale 0 mesmo quanto a todos os
investidores, como pode também inferir-se do mesmo principio e, por ex., do art. 219.1 e 6; se, ocorrendo
a exoneragdo de um sdcio com fundamento legal, o valor a receber é necessariamente pelo menos o valor
legal apurado nos termos do art. 1021 do CC (art. 240.8), por identidade ou maioria de razdo havera de
acontecer 0 mesmo se um minoritario exercer o direito regulado no art. 490.5 e 6, e ndo faria sentido que
o valor fosse menor se a saida do socio for forcada, nos termos dos n.%s 1 a 4; se na prdpria exclusao de
socio (ou na amortizagdo de quotas ou agdes), em que a perda da qualidade da participacdo se baseia em
justa causa (ou causa material atendivel), a regra é a do recebimento de um valor nesses termos (cfr. os
arts. 241.2, 242.4 e 235.1), por identidade ou maioria de razdo isso devera suceder no caso em analise.
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d) Embora o texto do artigo 490 o n&o diga, a impugnacéo judicial do valor declarado
deve dar-se nos termos do artigo 1068 do CPC (cfr. o art. 1069)*°. Tendo em conta que,
tipicamente, os minoritarios sdo a parte fraca, possuem informacdo limitada acerca do
valor da sociedade e para eles os custos de litigancia assumem um significado muito
superior ao que tém para a sociedade adquirente, justifica-se uma reparticdo equitativa
das custas processuais®’. Beneficiando essa adquirente de um direito de ablacdo ad
nutum, com conversao forcada da propriedade dos minoritarios em valor, se tem esse
beneficio, mostra-se, inclusive, defensavel, que também devera, em principio, suportar
as custas da confirmacdo judicial desse valor (como acontece nos sistemas em que a
aquisicdo s6 pode dar-se por via judicial ou arbitral — cfr. «supra», n.2 10)%,

15. Resulta do exposto que, aléem de exigéncias de indole material ou substancial
recondutiveis a regra do efetivo recebimento, pelos s6cios minoritarios, do pleno valor
das suas quotas e ac¢des, a garantia constitucional da sua propriedade (de investimento)
requer, ainda, a observancia de certas exigéncias procedimentais fundamentais, em que
se salientam a demonstracdo de que os requisitos legais do direito potestativo exercido
se verificam, a escolha e designacdo do ROC por entidade independente e o controlo da
consignacao em deposito do (maior) valor apurado por este, pelo conservador. Quanto a
outras, de mais pormenor, pode discutir-se se o assinalado défice de procedimento gera
inconstitucionalidade. Em todo o caso, é possivel afirmar-se que elas se reconduzem,
pelo menos, a uma ideia de plena conformidade da (interpretacdo da) lei com a
Constituic&o®.

15.1 Assim, a plena conformacdo a Constituicdo do regime das aquisi¢cBes potestativas
do artigo 490 requer a integragdo no mesmo das seguintes regras:

8 Cfr. também, designadamente, o citado acérddo do TRL de 29.10.2002, p. 116 e s., e 0 acérddo do
mesmo tribunal de 12.11.2009 (ANA LUISA GERALDES), RDS | (2009), n.° 4, p. 1041-1052, disponivel
também em www.dgsi.pt.

8 Cfr. o que se disse a respeito do direito alemao e a nota a seguir, relativa ao ordenamento helvético.

8 0 art. 105.3 da Lei helvética sobre a fusdo - a qual pode envolver o afastamento dos minoritarios, se
verificado um requisito de capital de 90% (cfr. a nota 24) -, havendo contestacdo da operacgdo por falta de
adequacdo da compensacdo (ou dos direitos conservados por um socio), dispbe: «Les frais de la
procédure sont a la charge du sujet reprenant. Si des circonstances particuliéres le justifient, le juge peut
mettre tout ou partie des frais a la charge du demandeur». Acerca dela, 1é-se numa sentenca do Tribunal
Federal de 20.09.2011 [4A _96/2011, BGE 137 Ill, p. 577 e ss.], a respeito de uma fusdo com eliminagéo
de s6cios minoritarios: «Diese Regelung soll den ausgeschlossenen Gesellschaftern erlauben, eine
Uberpriifungsklage zu erheben, wenn sie legitime Grinde dazu haben, ohne dass sich die
voraussichtlichen Prozesskosten prohibitiv auswirken (BGE 135 111 603 E. 2.1.2 S. 606 mit Hinweis)»
(n.° 8.2). O Tribunal esclareceu, ainda, que esta regra apenas se aplica de forma restrita aos custos de
eventual recurso. No resumo da decisdo em francés, lé-se: «En particulier, elle n'entre pas en
considération lorsqu'un demandeur a un propre intérét financier important a I'action et qu'au stade de la
procédure devant le Tribunal fédéral, il n'existe ainsi aucune disproportion entre le risque lié aux frais et
les chances de succés sur le plan financier» (cfr. os n.%s 8.3 e 8.4).

8 Estamos aqui a considerar ndo apenas uma regra de interpretacdo da lei conforme & Constituicdo,
rejeitando interpretacbes desconformes, mas, ainda, em caso de divida acerca de duas interpretacOes
ambas conformes, a preferéncia por aquela que se mostra mais conforme, mais préxima dos juizos de
valor constitucionais. No primeiro caso, a Constituicdo impde-se, sem mais, ao intérprete. No segundo,
estamos perante um canone interpretativo, no fundo, recondutivel ao elemento sistematico da
interpretagdo: fazendo a Constituigdo parte do sistema juridico em que a lei interpretanda se insere e
sendo ela o repositorio dos valores e principios fundamentais do ordenamento juridico, justifica-se
atribuir-lhe, na operacéo de interpretacdo, um peso especial.
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1) A sociedade adquirente tem que, na proposta-declaragéo de aquisicao, justificar o seu
direito, demonstrando, diretamente e/ou por remissdao para documento facilmente
acessivel (pode ser a comunicacao feita a sociedade visada, nos termos do art. 490.1, se
esta ficar disponivel para consulta), que estdo verificados 0s seus pressupostos, em
especial a titularidade de 90% do capital; e que justificar a compensacéo a receber pelos
minoritarios, ainda que com auxilio do relatorio do ROC, bem como
demonstrar/declarar a independéncia deste;

i) O ROC tem que ser nomeado por instancia independente que assegure a sua
independéncia e competéncia/experiéncia na matéria; sendo a solucdo natural e
conforme ao sistema do CSC a sua designacao pela OROC,;

iii) De modo a tornar 0 ato aquisitivo minimamente certo, a adquirente tem que, na
proposta de aquisicdo, especificar o prazo de duracdo desta e indicar que, no termo do
prazo, se ndao houver aceitacdo, terd lugar a aquisicdo potestativa;

iv) O prazo concedido para a oferta tem que ter uma duracdo adequada para, em face da
informacdo disponibilizada e de outra possivel, o minoritario verificar se o0s
pressupostos do direito contra ele exercido se encontram preenchidos e se a
compensacao ¢é adequada;

v) Pelo menos em principio, esta adequacdo requer que se imponha ao ROC e ao
tribunal o cumprimento das regras de avaliacdo do 1021 CC, assegurando aos
minoritarios o pleno valor «pro quota» das suas quotas ou agoes;

vi) A aquisicdo ndo deve poder consumar-se sem estar garantido o pagamento da
compensacao; o que, dentro do esquema gizado pelo legislador, significa considerar que
a mesma soO se efetiva com o registo e que este deve ser recusado se a requerente ndo
demonstrar que o valor se encontra consignado em depdsito, apesar de este ser apenas
um registo por deposito;

vii) O registo ndo deve poder ser efetuado sem pelo menos haver um relatério de
avaliacdo elaborado por ROC designado de forma independente;

viii) Numa eventual impugnacdo da aquisi¢do, havendo duvidas razoaveis acerca da
interpretacdo da norma invocada pelos minoritarios ou insuficiéncia/falta de clareza dos
elementos de informacdo colocados a disposicdo dos mesmos, incluindo um néo
esclarecedor relatorio do ROC, o impugnante ndo deve suportar as custas;

ix) Os minoritarios tém a disposi¢do o processo judicial de avaliacdo de participacfes
do art. 1068 do CPC; e devem dispor de um prazo razoavel para impugnar a aquisi¢cdo
ou a contrapartida oferecida, a contar da oferta, com possibilidade de obtencgéo prévia de
de elementos pertinentes de informacdo; ndo sendo em geral suficiente o prazo de 30
dias;

X) A aquisicdo deve poder ser efetivamente impugnada, por vicios de procedimento -
incluindo a ndo prestacdo da informagdo exigivel, mormente acerca do requisito do
capital, ou a falta do relatério do ROC -, abuso do direito e viola¢do do principio da
lealdade.

15.2 Havendo pequenas participacdes dispersas, mesmo com estas garantias, é possivel
afirmar, ainda, que a falta de controlo «oficioso» dos pressupostos do direito e das
condicBes de exercicio - mormente a existéncia de uma avaliagdo competente e
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independente - torna o procedimento injusto, fazendo recair sobre 0s minoritarios um
onus de impugnacdo desproporcionado e levando-os a suportar situacdes de injustica
porque ndo tém meios e/ou ndo Ihes compensa economicamente reagir, mas fazendo-o
com um sentimento de injustica e de que o Estado ndo protege o que € seu, permitindo
expropriagdes arbitrarias de consdcios... O que é contrario a uma sa politica societaria e
de investimento e a ideia de Direito. Apenas adotando uma atitude complacente pode
prescindir-se deste controlo oficioso, considerando-o apenas um problema de politica
legislativa e de investimento, ndo um problema constitucional.

E possivel também argumentar que, nas regras de procedimento apontadas, ha algumas
de mais pormenor, em especial no que respeita a este controlo, cuja auséncia nédo
justifica um juizo de inconstitucionalidade. E s&o porventura concebiveis regras
alternativas para conseguir o resultado desejado da suficiéncia protetora da
«propriedade» dos minoritarios. No essencial, porém, o instituto das aquisi¢cdes
potestativas tera que respeitar o exposto para ser conforme a Constitui¢do; e, quanto ao
resto, uma interpretacao exigente da lei € pelo menos a que se encontra mais em sintonia
com os juizos de valor da Lei fundamental, presentes no direito de propriedade, no
principio da proporcionalidade implicado no Estado de direito e no principio da
eficiéncia. E é também aquela que se colhe no direito comparado (cfr. «supra», n.° 10).

VIl — Conclusao

Feito o enquadramento do tema das aquisi¢Oes potestativas regulado no artigo 490 do
CSC e realgada a importancia do procedimento ablativo nele contemplado, importa, a
terminar, enunciar a conclusdo fundamental a que se chegou. E a que se segue.

As quotas e acGes, mesmo se lhes corresponde uma participacdo minoritaria, séo uma
forma de propriedade de investimento, ou seja, propriedade produtiva, inserida numa
I6gica de afetacdo eficiente de recursos a atividade produtiva em geral. Via de regra, a
propriedade dos minoritarios é til e, inclusive, necesséaria a atividade produtiva. A
inexisténcia, pelo menos no texto da lei, de um direito geral de exoneragdo nas SQ e
SA, mesmo havendo justa causa, que tem na base sobretudo razées de indole financeira
(protecdo do patrimonio social afeto a atividade produtiva), ilustra-o bem. A propria
exigéncia de justo motivo para a exclusdo de socios e de motivo pelo menos atendivel,
legal ou estatutario, para a amortizacdo de quotas e acles, explica-se em parte pela
necessidade de tutelar o investimento em participacdes minoritarias, criando condi¢bes
para a existéncia, numa Gtica de longo prazo, de capital, minoritario disponivel para o
investimento.

Contra este pano de fundo, subjacente ao direito potestativo de aquisi¢do do artigo 490,
exercitavel ad nutum, esta a ideia, por um lado, de que a propriedade dos minoritarios
deixou de ter utilidade produtiva porque as quotas podem mudar de maos sem afetar o
patrimonio social e sem agravar as necessidades financeiras da sociedade visada, por
outro lado, de que, havendo uma SQ ou SA com pelo menos 90% do capital de outra —
neste contexto especifico, tendo em conta a atual composicdo do tecido produtivo, a
forma predominante de exercicio da liberdade de empresa e porventura a conveniéncia
de estimular o trafico de sociedades, bem como as ineficiéncias proprias da
«propriedade indivisa» ou partilhada, incluindo a indivisdo corporativa —, essa é,
economicamente, a melhor solucdo. De facto, com a concentragcdo do capital ganha-se
eficiéncia e o capital dos minoritarios — tendo deixado de representar uma afetacédo
eficiente de recursos — pode deslocar-se com vantagem econémica geral para outro lado,
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ainda que a deslocacéo tenha custos de transacéo, incluindo fiscais (estes de pelo menos
duvidosa justificacdo se houver uma nova aplicacdo produtiva do valor recebido).
Noutra Otica, deixou de haver um interesse comum produtivo na manutencdo da
participacdo dos minoritarios na sociedade. E hd um interesse econdmico relevante na
sua possivel eliminagdo, concentrando a «propriedade corporativas.

Porém, aquele pano de fundo ¢ a regra, sendo esta solucdo ablativa a excecéo e devendo
ela conservar-se dentro de limites rigorosos. Caso contrario, deixara de haver uma
afetacdo eficiente de recursos a atividade produtiva, porque existira um desincentivo ao
investimento de capital minoritario. E esta a razdo econdmica — a par de razdes de
justica — para o sistema tradicional da ndo privacdo da titularidade das quotas e acdes a
ndo ser ocorrendo justo motivo ou pertinente causa estatutaria.

Em suma, estamos perante um conflito de direitos econdmicos stricto sensu, que o
legislador do artigo 490 resolveu a favor da possibilidade de ablacdo ad nutum da
propriedade dos minoritarios. Mas, além de esta continuar a ser uma forma de
propriedade, merecendo ser protegida como tal, tratando-se de uma propriedade desse
modo enfraquecida em beneficio da outra parte, e estando em causa uma propriedade
produtiva ou de investimento produtivo, ha razdes adicionais, mormente de indole
econdmica, para uma rigorosa protecdo da mesma, tal como agora existe. A ablacdo ad
nutum deve ficar efetivamente — ndo apenas teorica ou formalmente - confinada aos
seus exatos termos legais, levando em conta a tipica realidade sociolégica dos
minoritarios e a assimetria de informagcéo existente. A posi¢do dos minoritérios ja sofreu
um golpe profundo com tal ablacdo. Cabe ao legislador que a admitiu rodea-la das
cautelas necessarias para que os minoritarios nao sofram, a sombra da mesma, ulteriores
e irrazoaveis sacrificios.

Trata-se de um imperativo constitucional. Na verdade, a todo o direito fundamental —
incluindo a propriedade, designadamente a dos minoritarios — corresponde um dever
constitucional de efetiva protecdo contra a sua lesao por terceiros. Esta protecdo é nédo
apenas repressiva, reconhecendo ao titular um direito de agdo, mas — a0 menos em
determinadas circunstancias, como quando o direito é suscetivel de ablacdo pelos
terceiros e quem sofre a ablacdo estd numa tipica situacdo de vulnerabilidade — também
preventiva, através de procedimento ablativo adequado. Se o legislador permite a
ablacdo, tem, igualmente, um dever de regulacdo cuidada, através de procedimento
adequado, para ablacdo ndo se tornar na pratica excessiva, ir além dos limites que o
proprio legislador considerou pertinentes®.

Por outras palavras, estamos perante a exigéncia constitucional da efetividade dos
direitos. Como imperativo minimo, a todo o direito fundamental deve corresponder um
direito de acdo e real acesso a processo judicial equitativo. Mas ha casos (envolvendo
designadamente consumidores e trabalhadores, mas também pequenos investidores) em
que isso ndo basta para assegurar a efetividade do direito fundamental, mormente
porque 0 6nus de impugnacdo se mostra excessivo ou as hipoteses de a impugnacéo
realmente ocorrer sdo meramente tedricas ou irrealistas. Sendo a efetividade exigida
uma efetividade material, ndo é suficiente a disponibilidade de meios contenciosos de
reacdo. Torna-se necessario, ainda, um procedimento que torne razodvel o 6nus de
impugnacdo, melhorando as condigfes de um possivel exercicio do direito de agéo,
sobretudo no plano informativo, e que assegure uma preventiva protecdo minima,
aliviando esse onus e impedindo uma total auséncia de protecdo quando a impugnacéo é
irrealista, sabendo-se de antemao que nao ocorrera.

% pode discutir-se se a tal dever corresponde um direito a procedimento adequado. Isto mostra-se, no
entanto, menos relevante.
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E o que sucede no caso presente. O Estado, ao permitir ablacdo ad nutum — dando
prevaléncia a liberdade de empresa por razdes de eficiéncia — cria o adicional perigo de
ofensa, de ablacéo ilegitima da propriedade dos minoritarios, reprovavel em si mesma e
contréria a uma s& politica de investimento e correspondente tutela dos minoritarios.
Para minorar esse perigo, torna-se necessario instituir um procedimento ablativo
apropriado.

Dada a configuracéo e atento o carater rarefeito do procedimento constante do texto do
artigo 490, em especial ap6s a Reforma de 2006, cabe, por via interpretativa, a luz da
melhor conformidade da lei com a Constituicdo, fazer com que ele cumpra este
requisito. No centro, estdo exigéncias de procedimento relativas & compensacgdo devida
aos minoritarios. Mas releva, ainda, a informacéo de que estes carecem para poderem
decidir se lhes compensa contestar judicialmente a operacéo.

Em breves palavras, o texto do artigo 490 do CSC contém um procedimento de ablagéo
ad nutum da titularidade de quotas e a¢des de socios minoritarios de carater parassocial,
atomistico e minimalista, insuficiente para impedir, na pratica, uma ablacdo arbitraria,
ilegitima ou injusta dessa titularidade, impondo aos minoritarios, mesmo os detentores
de pequenas participagdes sociais a quem nao compensa economicamente a respetiva
contestacdo judicial, um 6nus de impugnacédo da aquisicdo sem a necessaria informacéo
destes acerca dos pressupostos do direito exercido, num contexto de adicional incerteza
quanto ao resultado de eventual acdo por falta de clareza da lei, ndo assegurando uma
escolha independente do ROC avaliador das participac6es, ndo definindo com exatiddo
0 ato aquisitivo e ndo garantindo o efetivo recebimento da compensacdo devida. Sendo
tarefa fundamental do Estado de Direito assegurar a efetividade dos direitos
fundamentais, ndo apenas em abstrato, mas nas condi¢des concretas em que eles podem
ser postos em causa, para tornar tal procedimento justo, compativel com a garantia
constitucional da propriedade privada e o principio da eficiéncia, torna-se necessaria
uma interpretacdo ajustada da lei, que, designadamente, contemple a integracdo do
procedimento com um dever de justificacdo do direito exercido, com uma forma de
designacgéo independente do ROC e com o reconhecimento ao registo da aquisicdo de
um carater constitutivo, controlando o conservador, pelo menos, se o valor da
compensacao devida se encontra consignado em depdsito e, numa interpretacdo mais
rigorosa das exigéncias constitucionais, a verificacdo formal da existéncia daguela
justificacdo do direito e a existéncia de um relatério de avaliagdo elaborado por ROC
designado por entidade independente.
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