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Topicos:

Conceito de participagfo indirecta. — Relagfio de domifnio e seus crité-
rios. Direcgdo wnica. Influéncia dominante efectiva. Dominio conjunto e
paritério; domfnio conjunto substancial com participagdes formalmente
desiguais. Control positivo e control negativo. — Relevéncia de joint ven-
tures no Direito da supervisdo financeira. Contratos relacionais. — Dever
de informagdo prévia do adquirente de participagdes qualificadas. Efeitos
do incumprimento do dever e do acto de oposi¢3o do Ministro das Finan-
cas. — Inibi¢io ope legis de direitos de voto. Problemas de spillover
sobre participantes que ndo violam os deveres de informaggo.

1. O presente texto reproduz, com adaptagdes, parecer emi-
tido no ano de 1999, a propésito de questdes de interpretagio e
aplicagdo do regime de control de participagdes qualificadas esta-
belecido pelo Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de Abril (versido
revista do Decreto-Lei n.° 102/94, de 20 de Abril), adiante desig-
nado como “lei das seguradoras”, ou simplesmente “lei”.

A consulta incidia sobre duas questdes, que estavam entre si
numa relagdo de pressuposi¢io, e que havia que apreciar separada-
mente. A primeira questdo consistia em saber se 0 negécio com-
plexo documentado em dossier anexo & consulta, e celebrado entre
o Senhor Z — como titular do dominio da Companhia de Segu-
ros X e do grupo em que esta se integra — e o Banco estran-



226 JOSE ANTONIO VELOSO

geiro Y — como adquirente de participagdo indirecta na mesma
Companhia X, por via de participagdo directa nas trés holdings de
ctpula do grupo de Z —, deveria ter sido objecto de comunicagio
prévia ao Ministro das Finangas nos termos do art. 43.°,n.° 1 do
Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de Abril. A segunda questao dizia
respeito 2 definigio das consequéncias juridicas que a lei deter-
mina quando ocorram, em alternativa ou em cimulo, as situagdes
previstas nas alfneas a) e ¢) do n.° 1 do art. 46.°, isto é, respectiva-
mente o incumprimento do dever legal de comunicagdo prévia, e a
oposigdo do Ministro das Finangas ao projecto de aquisi¢do de
participagdo. A sequéncia organiza-se segundo este esquema
simples, comegando pela primeira questdo, que condiciona a
segunda (").

I

Um projecto de aquisi¢io de participaciio indirecta
qualificada em Companhia de Seguros

2. O Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de Abril, que regula as
condigdes de acesso e exercicio da actividade seguradora e a super-
visdo desta, ocupa-se na secgdo VIII do Titulo II do “controlo dos
detentores de participagdes qualificadas em empresas de seguros”.
O art. 43.°, que abre a secgdo, dispde, no n.° 1, que “qualquer pes-
soa, singular ou colectiva, ou entidade legalmente equiparada, que,
directa ou indirectamente, pretenda deter participagao qualificada

(") As questdes em exame s3o determinadas pelo objecto da consulta e confinam-
-se 3 interpretagfo das cldusulas relevantes dos contratos que formavam o dossier que nos
foi forecido e sua qualificaggo jurfdica a luz dos preceitos legais sobre aquisi¢io de par-
ticipagdes qualificadas em empresas de seguros. Deve-se ter presente que as quest3es de
que nos ocupamos estdo muito longe de esgotar, em casos do género, a matéria de apre-
ciaglio das autoridades encarregadas da vigilincia das instituicSes financeiras. Muitas
outras questdes, por exemplo de solidez financeira e de condicionantes e dificuldades de
supervisio, tdm de ser consideradas pelas autoridades. Néo serd supérfluo sublinhar o
ponto, apesar de 6bvio, porque na discussdo piiblica de casos importantes de supervisdo
financeira comentadores menos avisados tendem a esquecer essas outras dimensdes da
vigildncia das autoridades; como se tudo se reduzisse aos tépicos — no fim de contas, 0s
mais féceis — da subsunciio de relagBes societdrias e para-societdrias neste ou naquele
conceito legal.
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em empresa de seguros, ou que pretenda aumentar participagdo
qualificada por si ja detida, de tal modo que a percentagem de
direitos de voto ou de capital atinja ou ultrapasse qualquer dos
limiares de 20%, 33% ou 50%, ou de tal modo que a empresa se
transforme em sua filial, deve comunicar previamente ao Ministro
das Finangas o seu projecto e o montante da participacdo que se
propde adquirir”; o mesmo art. 43.° dispde ainda, no n.° 2, que
“a comunicag@o deve ser feita sempre que da iniciativa ou do con-
junto de iniciativas projectadas pela pessoa em causa possa resul-
tar qualquer das situagdes previstas no niimero anterior, ainda que
o resultado ndo se encontre previamente garantido”.

Estas disposi¢des, bem como a regulamentagio de que fazem
parte e que as integra sistematicamente, constituem o resultado de
transposi¢do para a nossa ordem juridica de principios fixados pela
legislagdo da Unido Europeia, assentando numa doutrina de super-
visdo que € consensual nio s6 na jurisprudéncia administrativa e
Judicial dos pafses europeus, mas também entre os comentadores
do Direito das institui¢des e mercados financeiros.

O processo de interpretagdo e aplicagdo da lei pode ser conve-
nientemente desdobrado em duas fases, distinguindo dois elemen-
tos na previsdo do art. 43.°, n.° 1: q) a aquisigdo directa ou indirecta
de participagio, ou mais simplesmente, a participagdo directa ou
indirecta; e b) as caracteristicas da participagio (directa ou indi-
recta) que, nos termos da lei, a sujeitam ao control especial das par-
ticipagbes qualificadas. Correspondentemente, a exposigdo pode
ser desdobrada na andlise de duas questdes: a) se existe projecto de
aquisi¢do, directa ou indirecta, pelo Banco Y, de uma participagio
na Companhia de Seguros X; b) se a participagdo em projecto terd
caracteristicas de participacdo qualificada que constituam o adqui-
rente no dever de comunicagdo prévia previsto no art. 43.°,

1. O conceito de participagdo indirecta
3. A distingdo entre participagdo directa e indirecta é hoje

patrimoénio consolidado da legislagdo e da doutrina, nacionais e
comunitérias, da supervisido financeira, e aparece utilizada neste
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contexto da lei portuguesa por transposigdo das Directrizes da
Unido Europeia.

Entende-se por “participagdo directa” a titularidade formal e
pessoal de partes de capital. A participagdo directa equipara-se a
detenglio por interposta pessoa fisica (quer com interposigdo real,
quer com interposigao ficticia), situagao que na melhor doutrina é
considerada como abrangida também por esta mesma designacdo.
O termo “participagdo indirecta” designa o control da posi¢do
accionista de uma pessoa colectiva, mediante o dominio dessa pes-
soa colectiva.

H4 na literatura alguma flutuagdo na arrumagio sistemdtica da
participagio por interposta pessoa fisica. Alguns autores deslocam
essa hip6tese para a categoria da participagdo indirecta. Esta des-
locagdio ndo corresponde a evolugao histérica que deu origem,
designadamente no Direito comunitério, a conceptualizagdo autd-
noma da participagdo indirecta. Com efeito, a figura da participa-
¢30 indirecta foi introduzida para regular as situagdes de deteng@o
através do domfnio de pessoa colectiva, e que ndo cabiam na dou-
trina tradicional da detengdo pessoal e do beneficial ownership por
interposta pessoa fisica. O ponto € indiferente para a sequéncia,
mas preferimos, com a doutrina que tem por si as melhores razdes
histéricas e conceptuais, reservar a designagdo “participago indi-
recta” 2 imputagio de posi¢des accionistas que é mediada por
mecanismos de domfnio societ4rio, e considerar a interposigdo de
pessoa ffsica como uma modalidade da participagio directa.
Observe-se, porém, que, enquanto a lei bancéria adoptou este
sistema conceptual, a primeira versdo da lei das seguradoras
(Decreto-Lei n.° 102/94) usava a expressdo “participacdo directa
ou por interposta pessoa” — excluindo portanto a interposi¢io de
pessoas do campo da participagéo directa — para verter a alterna-
tiva “participagdo directa ou indirecta” das Directrizes comunité-
rias: 0 que era manifesto equivoco, porque a “participagdo indi-
recta” das Directrizes ndo ¢ a interposigio de pessoa fisica, mas
sim a detengdo através do dominio de pessoa colectiva; com o que,
para ndo deixar omissa essa hipétese essencial, se tornava neces-
sdrio interpretar a lei em termos hébeis, considerando que a expres-
s#io “por interposta pessoa”, que no entendimento comum abrange
apenas pessoas fisicas, abrangeria também a mediagao por pessoa
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colectiva. No texto da lei actual (Decreto-Lei n.° 94-B/1998), o
lapso foi corrigido, usando-se agora sempre a expressio “partici-
pagdo directa e indirecta” em inteira coincidéncia com os textos
comunitdrios e o entendimento comum da doutrina (cfr. por ex.
arts. 3.°,43.°, 48.°).

O uso do conceito de participagio indirecta assenta numa
doutrina da imputagdo de posigdes juridicas a pessoas que ndo sdo
os seus titulares formais. Com o desenvolvimento, nos tltimos
decénios, das estruturas de grupos de sociedades, tornou-se neces-
sério acrescentar, a tradicional doutrina do beneficial ownership,
pela qual se imputa aos beneficidrios reais uma posigio social, e
designadamente uma posigéo accionista, detida formalmente por
interposta pessoa singular, uma nova teoria da imputago, pela
qual, em termos até certo ponto anélogos, se imputa a pessoas sin-
gulares ou colectivas uma posi¢do accionista formalmente detida
por outra pessoa colectiva. Numa perspectiva teérica, esta impu-
tagdo constitui um caso particular da técnica hoje bem conhecida
da desconsideragdo da personalidade colectiva (piercing the cor-
porate veil, Durchgriff); a aplicagdo dessa técnica ndo tem aqui
por objecto, porém, como acontece em outras aplicagdes, a impu-
tagdo de responsabilidades patrimoniais, com quebra da separagio
de patriménios de garantia, mas sim a imputagio de posig¢des sub-
jectivas activas, por exemplo direitos sociais, com abstracg¢io da
separagdo formal das personalidades juridicas: na formulagdo cor-
rente da doutrina alema, trata-se de um Zurechnungsdurchgriff,
ndo de um Haftungsdurchgriff (*. O fundamento da imputagio,
com ruptura do corporate veil, encontra-se no dominio ou control
que o imputado exerce sobre a pessoa colectiva que ¢ titular for-
mal das posi¢des em causa, e do qual resulta que a situagdo € de

() Sobre estes conceitos, e em geral sobre a fundamentagdo da doutrina, v. por ex.
Herbert Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 1, Miinchen 1980, 221 ss; Koppensteiner, in K41-
ner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl,, I, K6ln 1988, § 15, nr. 2, § 16, nr. 21 ss, § 17,
or. 6, § 20, nr. 40; Windbichler, in Klaus Hopt und Herbert Wiedemann, Hrsg., AktG-
-Grofikommentar, 4. Aufl. Betlin 1999, § 15, nr. 44 ss; Arthur Meier-Hayoz und Peter
Forstmoser, Grundriss des schweizerischen Gesellschaftsrechts, 7. Aufl. Berlin 1993,
442 s. Posteriormente A redacgdo do texto, o Prof. Menezes Cordeiro publicou a mono-
grafia de referéncia que faltava na nossa literatura: Ant6nio Menezes Cordeiro, O Levan-
tamento da Personalidade Colectiva no Direito Civil e Comercial, Coimbra 2000.
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considerar como econémica e eticamente equivalente 2 titulari-
dade directa.

Na legislagio que usava o termo “interposta pessoa”, uma parte dos
inconvenientes do Ambito de aplicagdo excessivamente restrito do conceito
civilfstico tradicional era neutralizada com defini¢bes ad hoc, que equipara-
vam 2s interpostas pessoas todas as previstas no art. 447.°, n.° 2 do Cédigo
das Sociedades Comerciais: assim, precisamente, na primeira versdo da lei
das seguradoras; e muito especialmente no Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de
Junho, que, pela primeira vez entre nés, impds a disclosure de todas as par-
ticipagdes de mais de 15% em bancos, seguradoras e parabancdrias, pre-
vendo como sango a inibigdo legal dos direitos de voto além desse limite.
O Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, no art. 345.° (informagdo
sobre “participagdes importantes”), ndo procedeu claramente a essa equipa-
ragdo, e prestava-se a interpretagdes que excluissem por exemplo ac¢des dos
conjuges e filhos, o que parecia muito criticdvel (a lei, porém, reproduzia
terminologia das directrizes europeias). A questao define-se em termos
diversos para as ofertas publicas, em que se justifica conceito menos amplo,
que atenda basicamente 2 existéncia de concerto: assim a doutrina do
art. 525.° do mesmo Cédigo. Por outro lado, porém, o art. 346.° do Cédigo
confirmava a consagragio legislativa, nessa época sem excepgdes, do enten-
dimento tradicional de que “interposta pessoa” nao abrange a participagio
indirecta pelo domfnio de pessoas colectivas. Teria sido bom aproveitar o
ensejo da reforma do Cédigo para arrumar de vez o assunto, por um lado
adoptando inequivocamente o conceito anglo--sax6nico, e agora universal,
de beneficial ownership por intermédio de individuos, e por outro lado
cobrindo todas as hip6teses relevantes de interposigdo de pessoa colectiva.
O Anteprojecto do novo Cédigo conservou a orientagéo geral do anterior,
mas, surpreendentemente, parecia ampliar, em vez de restringir, no respei-
tante s ofertas publicas (arts. 1408 e 3505). O Cédigo dos Valores Mobi-
lirios, promulgado em Novembro de 1999, subordina agora a critérios idén-
ticos, enunciados no art. 20.°, a determinagio das participagbes qualificadas
para informagiio da CMVM — art. 16.° — e para informag&o do publico nas
ofertas de aquisi¢io — art. 138.°. A unificagdo fez-se, porém, pelo modelo
mais restrito, que parece ser adequado apenas as ofertas piblicas; e se corri-
giu a anomalia do Anteprojecto quanto 3s ofertas piblicas, ter-se-4 afastado
mais uma vez, no que diz respeito & informacfio de supervisio, dos modelos
americanos, ¢ talvez ainda mais do que o fazia o Cédigo anterior. Cremos
bem que esta matéria continua a carecer entre nés de um suplemento de
reflexdo, pois que convém atentar melhor em que as necessidades legislati-
vas s@o muito diversificadas, e hd um campo de regulamentagio em que o
critério restritivo € extremamente insatisfatério e incompativel com os requi-
sitos de confianga do mercado de capitais. Sob este ponto de vista, dirfamos
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que a concepgdo de um regime unificado para todas as multiplas dreas em
que se suscita a questdo da imputagdo de direitos de voto ndo é um verda-
deiro progresso (sem prejuizo do aplauso que em muitos outros pontos
merece o programa de simplificagio que orientou a reforma, e que s6 por si
produzird grandes beneficios). Quanto ao conceito tradicional de interposta
pessoa, as confusGes que durante algum tempo nos afligiram ficam certa-
mente eliminadas de vez pelas férmulas precisas das alfneas a) e b) do
art. 20.° do novo Cédigo (3).

O conceito de participacio indirecta, pelo domfnio de pessoa
colectiva que seja o titular formal da participagdo, tem importincia
central para a qualificagio juridica do projecto de cooperagéo acor-
dado entre 0 Banco Y e o Senhor Z. Com efeito, o Banco Y ndo
pretende adquirir a titularidade formal de quaisquer partes de capi-
tal da Companhia de Seguros X. Por outro lado, a hip6tese de ser
pretendida uma detengdo por interposta pessoa fisica — que teria
de ser o Senhor Z, mediante fiduciarizagdo integral das suas posi-
¢0es accionistas — parece assumir, no dmbito da consulta e em
face das informagdes disponiveis, cardcter meramente académico,
e ndo justifica por isso, neste lugar, considera¢do mais pormenori-
zada. Ficam assim excluidos os elementos da previsio legal que
constituem o conceito de aquisi¢do de participagdo directa. Para
averiguar se hé lugar a aplicagio do mecanismo de vigilancia do
art. 43.°, cumpre atender fundamentalmente a hip6tese de aquisi-
¢do de participagdo por via indirecta, isto é, pelo dominio de pes-
soas colectivas que, por seu turno, sejam titulares de participag¢des
directas na Companhia de Seguros X.

() De questdes paralelas do Regime Geral das Institui¢des de Crédito, que serviu
de modelo 2 lei das seguradoras, ocupadmo-nos no nosso estudo Questdes hermenéuticas e
de sucessdo de leis nas sangdes do Regime Geral das Institui¢des de Crédito — em espe-
cial a inibigdo de direitos de voto por violagdo de deveres de revelar participagdes quali-
ficadas, Revista da Banca 48 (2000) [2001] 35 ss. Sobre a interpretagio do conceito de
interposta pessoa numa das leis que o utilizavam no sentido civilistico tradicional — o
Decreto-Lei n.° 336/85, de 21 de Agosto (que proibia participagao de seguradoras e man-
datdrios-gerais de seguradoras estrangeiras, instituicdes de crédito e trabalhadores de segu-
ros, bancos e seguradoras, “directamente ou por interposta pessoa” (art, 26.°, n.° 2), no
capital social de sociedades de mediacio de seguros) — existe parecer inédito de Carlos
Ferreira de Almeida, no sentido do que se nos afigura ser a boa doutrina, em processo ins-
truido no Instituto de Seguros de Portugal e arquivado nesta instituigdo.
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2. A relagio de dominio e os seus critérios

4. Segundo a documentagio do negdcio € as informagdes
disponiveis, existe um projecto de aquisigao, pelo Banco Y, de
40% do capital das sociedades holding A, A, e A,. As holdings A,
e A, detém respectivamente 79,9% e 20% do capital da holding A.,.
Esta (ltima, por sua vez, detém, em titularidade directa, uma par-
ticipagdo de 38,1% no capital da empresa de seguros X. A SGPS
A, detém ainda uma participagdo directa de 0,7% ¢ a SGPS A, uma
participagdo directa de 5,5% na mesma X, pelo que a soma das par-
ticipagdes directas de A, (0,7%), de A, (38,1%) e de A, (5,5%)
ascende a 44,3% do capital daquela companhia de seguros. O
esquema gréfico do Quadro 1, que abrange, ndo s6 as relagdes
entre as SGPS e a Companhia de Seguros X, mas também os estra-
tos inferiores do Grupo Z dominados por X, e de que sio elemen-
tos quatro instituigdes bancérias, facilita a compreensdo dos efei-
tos de dominio que resultariam das operagdes em projecto.

As participagdes em cascata das holdings que encabegam o
grupo X organizam-se de tal modo que, pressuposto o projecto, se
pode suscitar a questdo da aquisigo indirecta, pelo Banco Y, das
partes de capital de X detidas pelas SGPS A, (0,7%), A, (5,5%) e
A, (38,8%), s a entrada do Banco Y nestas SGPS significar aqui-
sicio de domfnio sobre elas. Estariamos entdo perante uma aquisi-
¢do de participagdo indirecta na Companhia de Seguros X na per-
centagem total de 44,3% do capital, em consequéncia de dominio
exercido sobre as titulares directas. Dada a transitividade para
baixo da relagdo de dominio, constituir-se-iam também participa-
¢Oes indirectas no universo bancério e parabancario dominado pela
Companhia de Seguros X, o qual ndo € no entanto objecto da pre-
sente andlise.

A literatura sobre o conceito de dominio costuma acentuar o
seu caracter “polimérfico” (4), ou para usar um anglicismo da lin-
guagem filos6fica, multicriterial: o conceito tem provavelmente

(*) *“La notion de contrble est polymorphe”, escrevem por ex. Bertrel e Jeantin,
num excelente livro sobre aquisi¢Bes e fusdes: cfr. Jean Pierre Bertrel et Michel Jeantin,
Acquisitions et Fusions des Societés Commerciales, 2¢me ed., Paris 1991, 9. Sobre domi-
nio v. José A. Engréicia Antunes, Os Grupos de Sociedades, Coimbra 1993, passim; Raul
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Y/
97,4% 99,96%
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Quadro 1
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um niicleo de sentido comum, mas ndo é susceptivel de definigao
sendo pelo método da enumeragao casuistica. (Nestas condigdes, €
simples questdo de gosto, ou de comodidade, falar de um s con-
ceito de domfnio, ou preferir uma linguagem de analise com varios
conceitos). Os critérios do conceito dependem em parte do con-
texto legislativo em que o conceito € utilizado: e sendo todos os
conceitos juridicos, em grau maior ou menor, relativos a fins, ndo
tem que surpreender que o conceito de dominio de certa regula-
mentagdo se afaste em alguma medida do conceito de dominio de
outra regulamentago, a que presidam fins necessidades diversos.
No contexto das empresas de seguros, a tarefa do intérprete e apli-
cador da lei encontra-se facilitada pelo cuidado que teve o legisla-
dor de fornecer definigdo expressa e muito minuciosa do conceito
de dominio que utiliza, definigdo que se encontra consignada no
n.° 1 do art. 3.° do Decreto-Lei n.° 94-B/98. Este cuidado do legis-
lador ndo obedeceu apenas a preocupagdes de certeza juridica no
ambito interno, tendo sido determinado também pelo imperativo
de harmonizar a prética juridica portuguesa com os principios do
Direito comunitério, evitando as divergéncias marginais a que uma
simples remissdo para conceptualizagbes da doutrina n3o deixaria
de dar ensejo.

5. Segundo a definigdo do art. 3.°, n.° 1, “relagdo de controlo
ou domfnio” é “a relagdo que se d4 entre uma pessoa singular ou
colectiva e uma sociedade” quando se verifique uma das vdrias
hip6teses disjuntivas enumeradas nas subalineas i) a v) da alinea a)
desse preceito:

“i) Deter a pessoa singular ou colectiva em causa a maioria
dos direitos de voto;

Ventura, Participagdes dominantes: Alguns aspectos do dominio de sociedades por socie-
dades, Revista da Ordem dos Advogados, 39 (1979) 23 ss; Grupos de Sociedades: Uma
introdugdo comparativa a propésito de um projecto preliminar de Directiva da C.E.E.,id.
41 (1981) 23 ss; a lit. cit. supra, nota 1, esp. Koppensteiner, ob. cit. § 17, nr. 12 ss; e ainda
GeBler, in GeBler-Hefermehl-Eckard-Kropff, Hrsg., Aktiengesetz, I, Miinchen 1984, 235
ss; Krieger, in Hoffman-Becking, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4.
Aktiengesellschaft, Miinchen 1988, 715 ss.
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ii) Ser s6cio da sociedade e ter o direito de designar ou des-
tituir mais de metade dos membros do érgio de adminis-
tracdo ou do 6rgdo de fiscalizagio;

iii) Poder exercer influéncia dominante sobre a sociedade,
por forca de contrato ou de cldusula de estatutos desta;

iv) Ser s6cio da sociedade e controlar por si s6, em virtude de
acordo concluido com outros sécios destas, a maioria dos
direitos de voto;

v) Deter uma participagio nao inferior a 20% do capital da
sociedade, desde que exerga efectivamente sobre esta
uma influéncia dominante ou se encontrem ambas colo-
cadas sob direc¢do unica.”

Em face das informages disponiveis, podem dar-se por nio
verificadas no caso, sem necessidade de exame mais pormenori-
zado, as hipéteses das subalineas i), ii) e iv). Em contrapartida,
merecem considerago as subalineas iii) e v). Notar-se-4 que a pri-
meira parte da subalinea v) estabelece um requisito de titularidade
de partes de capital, na percentagem minima de 20%. A segunda
parte consiste numa alternativa de duas hip6teses: exercer a pessoa
em causa uma influéncia dominante efectiva sobre a participada,
ou encontrarem-se ambas colocadas sob direcgdo inica. O pri-
meiro termo da alternativa sobrepde-se pois parcialmente A previ-
sdo da subalinea iii). A sobreposi¢do é parcial, porque, por um
lado, na subalinea v) se dispensa a fundamentagdo contratual ou
estatutdria da influéncia dominante, e, por outro lado, se exige que
essa influéncia seja efectiva — e ndo simplesmente possivel ou
potencial, como na subalinea iii) —, além de se requerer a deten-
¢ao directa de 20%, que esta tltima disposi¢do também ndo exige.

Em sintese, a luz das subalineas iii) e v), sdo portanto de enca-
rar duas vias de fundamgntagéo de uma relagio de dominio, que se
estruturam em torno de dois conceitos basicos da teoria juridica
das coligagdes e cooperagdes societdrias: o conceito de influéncia
dominante e o conceito de direcgdo iinica. Os pressupostos facti-
cos e conceptuais da afirmac@o do dominio sdo mais simples e de
prova mais linear no que diz respeito a hipétese legal da conjuga-
¢d0 de uma participagdo de 20% com uma direcgfo unica, prevista
na subalinea v). As hipéteses legais da conjugagdo de participagio
com influéncia dominante efectiva, e da possibilidade contratual
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de exercer influéncia dominante, previstas respectivamente na
mesma subalfnea v) e na subalinea iii), tém requisitos mais com-
plexos e exigentes. Esta observagio aconselha a analisar primeira-
mente a hip6tese de qualificagdo mais simples, confirmada a qual
se tornaria supérfluo investigar hipSteses de qualificagdo de pres-
supostos mais severos; a possibilidade de afirmar o dominio, nos
termos da subalfnea v), com base na direcgdo tnica, constituird
pois o foco das consideragbes que seguem, sem prejuizo de alguns
comentérios complementares que adiante serdo feitos também a
prop6sito das hip6teses de qualificagio fundadas no conceito de
influéncia dominante.

3. A relagdo de dominio fundada no critério da conjugagdo
de participagdo de 20% com direc¢do tinica

6. O Banco Y pretende adquirir 40% das holdings. Esta
aquisig3o satisfaria a primeira parte da descrigdo legal da subali-
nea v) da alfnea a) do n.° 1 do art. 2.° cit., duplicando alids o
mfnimo de 20% com o qual a lei se contenta. Para afirmar o domi-
nio sobre A , A, e A,, bastaria pois demonstrar que o Banco Y e as
holdings passario, nos termos dos acordos celebrados, a actuar sob
direcgdo unica.

O conceito de direcgo tnica, oriundo da legislagio alema, foi
introduzido na legislag3o portuguesa pelo Cédigo das Sociedades
Comerciais, na sua regulamentagdo dos grupos de sociedades
(art. 492.°, n.° 1: “direcgdo unitéria e comum”), para caracterizar os
grupos paritérios, € veio a ser recebido depois, por influéncia também
da legislagio alemd, na doutrina e na legislagdo comunitdrias, que
agora constituem, juntamente com aquele C6digo, a fonte da impor-
tagio do conceito para este contexto da supervisdo financeira (%).

(®) Sobre o conceito de direcgdo unica, v., da doutrina nacional, José Engrécia
Antunes, ob. cit. 436 ss, SO1 ss; Raul Ventura, obs. cits; Lufs de Lima Pinheiro, Join! Ven-
ture. Contrato de Empreendimento Comum em Direito Internacional Privado, Lisboa
1998, 267 ss. Para a sequéncia v. ainda: Wiedemann, ob. cit. 204 ss; Krieger, ob. cit.
723 s, 726 s.; Koppensteiner, ob.cit. § 18 nr. 12 ss et passim; Windbichler, ob. cit. § 18
ar. 49 ss: GeBler, ob. cit. 240 ss, 253 ss; Giinter Henn, Handbuch des Aktienrechts, Hei-
delberg 1987, 102 ss.
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Como escreve José Engrécia Antunes, diz-se que um conjunto
de empresas se encontram sob direcgio tinica quando existe coor-
denagdo das suas actividades por integracdo numa “politica eco-
némico-empresarial comum e geral para o conjunto” dessas
empresas, definida por “um niicleo dirigente” (5). A coordenacio
de actividades e a integra¢do na politica comum podem ser feitas
de modos muito variados, e exprimem-se em miltiplas formas juri-
dicas: o “contetido concreto” da politica comum, assinala ainda o
mesmo Autor, varia extremamente de caso para caso, “ao longo de
uma escala de integragdo” que vai da “pura centralizagiio” até “for-
mas atenuadas de controlo descentralizado” (7). A doutrina é uné-
nime em reconhecer que “devem ser abrangidas todas as formas de
coordenagdo, n@o limitando o conceito a formas determinadas,
designadamente a estruturagdes caracteristicas de certos tipos de
grupos. Em correspondéncia com as miiltiplas formas que a coor-
denagdo pode assumir, a direcgo tnica tanto pode ser muito rigida
como muito flexivel” (). Assim, por exemplo, ndo é necessdria
uma estrutura hierdrquica com contactos e instrugdes permanen-
tes, nem se requer que os gestores das empresas sejam reduzidos a
simples drgdos de execugido de ordens superiores (°). “Na pritica,
a direcgdo dnica limita-se na maioria dos casos 2 emissdo de linhas
de orientagdo fundamentais sobre a politica empresarial e a gestdo,
bem como a fiscalizagdo da sua observancia, ndo tendo a emissio
de directrizes ou a manifesta¢do de desejos de assumir sequer a
forma de instrugdes, e sendo muitas vezes preferidas formas ligei-
ras de consulta mitua, recomendag¢Ges mais ou menos explicitas, e
salvaguarda das ligagdes pela colocagdo de pessoas de confianga
em lugares apropriados. Todas estas formas sdo suficientes para o
conceito de direcgdo tnica; e até recomendagdes juridicamente
ndo vinculativas, cuja observincia seja facticamente de esperar,
sdo suficientes. A direcgdo iinica ndo pressupde portanto sequer
poderes de instrugdo juridicamente vinculativos, que s6 sio confe-
ridos pelos contratos de subordinagédo” ('9).

(%) Cfr. José Engrécia Antunes, ob. cit. 86; sublinhados nossos.

() Ob.eloc. cits. :

(®) Assim GeBler, ob. cit. 241 (sublinhados nossos); cfr. tb. Koppensteiner, loc. cit.
(® GeBler, loc. cit.; Koppensteiner, loc. cit.

(") GeBler, loc. cit.; sublinhados nossos.
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Nio sdo tio pouco imprescindiveis participagoes reciprocas
(embora muitas vezes as haja, acima ou abaixo dos limiares que as
leis requerem para a criagdo de grupos paritdrios em sentido
estrito), nem muito menos sociedades de ciipula ou de control cen-
tral (de que resultaria um grupo vertical de dominio total ou de
subordinagdo) (!!). E nio é sequer necessdrio criar érgdo especial
que assuma a fungdo de definigdo da politica comum; por exem-
plo, a simples participagdo do mesmo accionista, ou de vérios
accionistas comuns, em vérias empresas pode ser bastante (2.
A coordenagio faz-se frequentemente pelo recurso a “unides
pessoais”, mais ou menos amplas, entre os O6rgdos de
direcgdo das empresas, com membros comuns a todos ou a parte
deles (1%). Mas também estas unides pessoais de érgdos de direcgao
ndo sdo requisito indispensdvel. “Direcgdo tnica — esclarece neste
sentido GeBler — nio significa tio pouco que as pessoas, que diri-
gem o conjunto das empresas, tenham de ser as mesmas. Os 6rgaos
de direc¢do podem estar preenchidos com pessoas inteiramente
diferentes. Direcgio tinica significa apenas orientagdo das empre-
sas num sentido unitdrio” ('*). A coordenagdo pode ser realizada
com ou sem organizagdo, numa escala que vai desde a reunido for-
mal e periédica de presidentes dos conselhos de administragdo, ou
de accionistas dominantes, até 2 simples conversa pessoal em
famflia ou no clube (*%).

Nenhuma forma ou estrutura especial se requer portanto, para
que se possa falar de direcgio unica: o conceito € fundamental-
mente fdctico e econdmico, e compativel com as mais diversas
modalidades de coordenagdo entre empresas, com total indepen-
déncia da adopgfio de modelos legais determinados (*6) — e subli-
nhe-se entre estes os previstos para os grupos pelo nosso C6digo
das Sociedades. Que as formas juridicas sejam indiferentes com-
preende-se quer do ponto de vista da tutela das posigdes dos accio-

(' Krieger, ob. cit. 727; Koppensteiner, ob.cit. nr. 14 ss.

(13 Krieger, ob. cit. 728.

(**) Windbichler, ob. cit. § 18, nr. 54; Krieger, ob. cit. 724, 727; Henn, ob. cit. 102.

('Y GeBler, ob. cit. 241.

('%) Como acentua José Engricia Antunes, ob. cit. 54.

(") Sobre a facticidade e economicidade da andlise relevante v. esp. Koppenstei-
ner, ob. cit. §16 nr. 8 ss, § 18 nr. 13 ss.
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nistas possivelmente prejudicados, na perspectiva dos conflitos de
interesses entre empresas dominantes e empresas dominadas — a
perspectiva que interessa ao Direito das sociedades (1) — quer do
ponto de vista da fiscalizagdo da idoneidade dos detentores do
poder social, que acrescenta a essa perspectiva outras preocupa-
¢0es proprias do Direito da supervisdo financeira (solidez patrimo-
nial, integridade). Por conseguinte, para existir direcgéo \nica ndo
¢ de modo algum preciso que se possa reconhecer num dado con-
texto as notas caracteristicas de categorias juridicas como as dos
grupos — nem sequer as dos grupos paritdrios —, ou dos consor-
cios, ou dos agrupamentos complementares de empresas, ou quais-
quer outras categorias com as quais as legislagdes contemporéaneas
vao laboriosamente tipificando a realidade em fluxo das coligagdes
e cooperag0es societdrias. Os Gnicos requisitos comummente exi-
gidos s@o substanciais. A coordenagio de actividades deve ser
estdvel e geral, abrangendo o conjunto das empresas considera-
das ('*). A coordenagdo de estabelecimentos isolados ou de secto-
res especificos das empresas ndo é considerada suficiente (*°). Do
mesmo modo, ndo bastard o ajustamento avulso de politicas
empresariais em casos isolados (*°). J4 o grau ou medida da coor-
denag@o que devem ser considerados como minimo indispens4vel
para se reconhecer a direcgo unitéria sio motivo — como sempre
acontece em determinagdes quantitativas — de alguma discussio
doutrinal. Assiste certamente razio a GeBler quando afirma que
“esta questdo tem de ser resolvida em primeira linha segundo pon-
tos de vista de economia e gestio empresarial, controlados embora
pelas concepgbes normativas gerais do legislador” (*'). Para consi-
derar existente direcgfio wnica, explica este Autor, reproduzindo o
consenso da maioria da doutrina, “basta que a direcgdo defina as
questdes fundamentais da politica negocial das empresas em

(') V. esp. Koppensteiner, ob. cit. §15 nr. 30 ss,

(**) Antunes, ob. cit. 85 ss; Windbichler, ob. cit. § 18 nr. 49; GeBler, ob. cit. 241 s;
Krieger, ob. cit. 723; Koppensteiner, ob. cit. § 18 nr. 17 ss. .

(") AA. cits., e esp. Krieger, ob. cit. 723.

(® AA. cits., e esp. Windbichler, ob. cit. § 18 nr. 50.

(*") GeBler, ob. cit. 241 s.
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causa, harmonizando-as entre si’ (*). Alguns autores tém esbo-
ado construgdes que privilegiam 4reas determinadas do planea-
mento empresarial, e sobretudo a politica financeira, como condi-
¢des essenciais ou sine qua non da afirmagio de direcgdo tnica
(®). A coordenagio de outras 4reas de actividade, por muito estd-
vel ¢ geral que fosse, néo chegaria, nestas concepgoes, para afirmar
a direcgdo dnica, se desacompanhada da integragdo de politicas na
4rea privilegiada. Ndo € este, porém, 0 juizo dominante na dou-
trina; a generalidade dos autores admite como suficiente que haja
coordenagio em alguma das grandes 4reas de decisdo e actividade
empresarial — investimento, produgéo, vendas, pessoal, R & D,
etc. (**). O debate encontrou entre nés reflexo na obra de José
Engrécia Antunes, que aprecia 0s argumentos a favor de uma e
outra orientacdo, e se inclina também para a concepgdo mais ampla
(*); mas para os tépicos da consulta, este pormenor marginal da
doutrina é irrelevante e ndo carece de desenvolvimento, dada a
generalidade — mais propriamente, a omnicompreensividade —
da coordenacdo de politicas empresariais com que deparamos no
projecto de associagdo entre 0 grupo Z e o Banco Y.

7. Este breve conspecto da doutrina da direcgao dnica, que
subjaz 3 norma da subalinea v), fornece os elementos conceptuais
necessérios para poder afirmar com seguranga que 0 projecto nego-
cial partilhado por Z e pelo Banco Y realiza a previsdo dessa
norma. Para fundamentar este juizo subsuntivo, hd que atender ao
contetido dos acordos que constituem o projecto negocial, € que se
apresentam extremamente explicitos e estruturados tanto do ponto
de vista da forma jurfdica como do da substincia da regulamenta-
¢éio de interesses empresariais, segundo alids seria de esperar de
dois grupos financeiros da envergadura econémica e técnica dos
que partilham o projecto. A inteng3o de coordenar a actividade das
empresas numa “politica econémico-empresarial comum € geral”
— para retomar a expresséo de José Engricia Antunes —, € por-

(® GeBler, ob. cit. 242; sublinhados nossos.

(*) Proeminente na defesa desta orientagio € Koppensteiner, ob. cit. § 18 ar. 20.
(%) Assim, por ex., GeBler, loc. cit.; Krieger, ob. cit. 724.

() Cfr. José Engrécia Antunes, ob. cit. 93 ss.
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tanto de criar uma direcgdo nica no sentido da norma citada,
manifesta-se em muiltiplos elementos dos acordos, e em especial
do acordo de joint venture (AJV) e do acordo parassocial (AP).

a) Uma observagdo intercalar: a relevincia de joint ventures
financeiras

8. A cooperagdo prevista, ¢ importante sublinh4-lo, tem um
contrato de enquadramento geral, constituido por um acordo de
Jjoint venture, que as partes designam também (e em excelente lin-
guagem) como parceria. Parceria que se estrutura com uma troca
de participagdes reciprocas, e que encontraré execugio, escalonada
no tempo, no acordo parassocial, num acordo de escrow ou dep6-
sito fiducidrio de titulos e em quaisquer outros acordos especiais
que venham a ser necessirios, bem como na execugdo destes.
Todos esses acordos e operagdes de desenvolvimento da parceria
— por periodo necessariamente prolongado — tém as suas cir-
cunstancias, as suas pressuposi¢des, as suas condi¢des préprias,
expressas ou implicitas. Em outros contextos de andlise, ¢ muito
especialmente num contexto de teoria do Direito privado, have-
riam pois de ser discriminados e qualificados cada um de per si, e
reconstruidos “dogmaticamente” no conjunto organizado pelo
acordo de joint venture. Nio € isso necessdrio, porém, na perspec-
tiva, iinica que neste lugar tem pertinéncia, do Direito da supervi-
sdo financeira. A lei portuguesa, como todas as leis estrangeiras
congéneres e o Direito comunitirio que transpds, atende a globali-
dade dos projectos empresariais e ao seu significado para o esta-
belecimento de relagdes facticas de dominio, considerados ex ante
e ainda enquanto simples projectos, sem distinguir entre o que € ja
actual e o que é apenas potencial, entre o que vincula j4 as partes e
o que fica ainda condicionado por eventos futuros, inclusivamente
os mais incertos, entre o que é para executar primeiro € o que €
para executar depois, entre projectos de execugdo curta e projectos
de execugio ao longo de anos — nem se interessa pelos pormeno-
res da variedade tipol6gica possivel dos contratos celebrados ou a
celebrar, por muito importantes que esses pormenores possam Ser,
sob outros pontos de vista, para as partes, para terceiros, e, obvia-
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mente, para a judicagdo 2 luz de outros ramos do Direito, como o
Direito civil e o Direito das sociedades (**).

Do ponto de vista do Direito da supervisdo financeira, a ques-
tdo merecedora de anilise, face a esta pluralidade de contratos,
seria determinar a relevancia que possa ter a pura e simples deci-
s3o de constituir uma joint venture ou parceria entre grupos finan-
ceiros, considerada enquanto tal e independentemente dos conte-
dos de execugdo em que se venha a concretizar. E com efeito, por
um lado, um acordo de joint venture € sempre um relational con-
tract, com um miituo consenso prospectivo e processual, € que ndo
se esgota nos acordos parcelares em que possa ser inicialmente
especificado, nem nas vicissitudes da sua execugdo; contrato que,
por exemplo — salvo quando as partes acordarem expressamente
no sentido contririo — sobreviverd em principio ao falhango de
algum dos contratos ou operagoes em que venha a desenvolver-se,
e que poderdio sempre ser substituidos por outros, mantendo-se a
cooperagdo (¥). E por outro lado, a declaragdo formal da constitui-
¢do de uma parceria entre grupos financeiros, antes mesmo de se
desenvolver e especificar em acordos e iniciativas particulares, ¢
jd, na perspectiva do Direito da supervisdo, um acontecimento
relevante e que pode justificar processos de vigildncia administra-
tiva. E certo que as joint ventures ndo se encontram expressamente
referidas nas normas da legislag@o financeira aplicdveis a esta
matéria; e o mesmo acontece na legislagdo comunitdria, que
aborda estas questdes ainda de modo incipiente, na perspectiva da
titularidade directa ou indirecta de partes de capital, com certos
correlatos financeiros 6bvios, como a consolidagdo de contas, € 0

(®) A dnica distingdo relevante é a que separa as aquisigGes intencionais das aqui-
sigbes casuais, ndio plancadas. Estas dltimas, naturalmente, apenas estio sujeitas a comu-
nicag8o a posteriori, nos termos do art. 45.°.

(*) Sobre incomplete contracting em contratos relacionais, v. por ex. Oliver
Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Con-
tracting, New York 1985, esp. caps. 3 ss; Hans-Bernd Schifer und Claus Ott, Lehrbuch
der Okonomischen Analyse des Zivilrechts, 2. Aufl. Berlin 1995, cap. 23; Oliver Hart,
Firms, Contracts and Financial Structure, Oxford 1995, esp. cap. 2; Gillian Hadfield, Pro-
blematic Relations: Franchising and the Law of Incomplete Contracts, Stanford Law
Review 42 (1989-90) 927 ss; Alan Schwartz, Relational Contracts in the Courts: An
Analysis of Incomplete Agreements and Judicial Strategies, Journal of Legal Studies 21
(1992) 271 ss.
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marginalmente na perspectiva das formas mais subtis de influén-
cia. Mas isso ndo significa que a constituigdo de uma parceria, s6
por si (e sobretudo quando o objecto v4 além de um episédio oca-
sional, e se protele no tempo como cooperagio duradoura), nio
tenha relevancia alguma no Direito da supervisio financeira actual.
Em boa verdade, € possivel extrair ilagdes interessantes, j4 no
estado presente do nosso Direito, para os problemas — ou alguns
dos problemas — que uma joint venture suscita do ponto de vista
da supervisdo financeira. Preferimos, ndo obstante, por de remissa
essa tarefa, que em outra circunstncia nos seduziria, por ser des-
necessdria para os fins da consulta. Estamos perante o caso, prag-
maticamente mais cémodo, de as partes da joint venture haverem
ja anunciado projectos definidos de concretizagdo e desenvolvi-
mento do acordo-base, ndo se tendo ficado pelo estddio do simples
enquadramento preliminar de uma colaboragéo futura. Ndo é pre-
ciso pois recolher premissas que, por menos conhecidas da nossa
opinido jurfdica corrente — ainda muito imatura em toda estas
matérias — haveriam de exigir longas explicitagdes intercalares.

b) As cldusulas dos acordos

9. Feita esta ressalva, justifica-se que sejam sublinhados,
como particularmente significativos, num inventdrio nio exaus-
tivo, os seguintes elementos dos acordos constantes do dossier:

1) As acgbes da Companhia de Seguros X serdo concentradas, numa
percentagem de 51% do capital, numa dnica sociedade gestora de participa-
¢Oes sociais a criar no futuro, designada pela sigla YYY, e que serd detida
em 60% por Z e em 40% pelo Banco Y. Para a nova SGPS serdo transferi-
das as acgdes actualmente na titularidade directa ou indirecta das SGPS A,
A,e A (AlV,art. 4.°,n°1).

2) Estabelece-se acordo sobre eventuais aumentos de capital das
SGPS, no periodo intercalar, pelo valor correspondente aos chamados crédi-
tos contratuais, incluindo suprimentos (AJV, art. 4.°, n.° 2).

3) Regula-se a distribuigdo, entre as duas partes, das 4reas de negécio,
de meios e de staff, bem como a respectiva lideranga ao nivel das SGPS
actuais, com nomeagdes sempre por acordo, e prevé-se a criagéio, por acordo,
de uma Comissdo Executiva, que fard a coordenagdo da actividade das SGPS
(AP, cl. 2.1 ecl. 22.2)).

4) Prevé-se que, decorridos quatro anos sobre os primeiros mandatos
dos novos Conselhos de Administracio das SGPS e das sociedades do
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grupoZ,seprocedaamtaqiodaséreasdonegéciobancéﬁoqueagomsﬁo
atribufdas a cada uma das partes (AP, cl. 2.10).

5) Regula-se a coordenagdo das partes na nomeagdo dos membros dos
Conselhos de Administragdo das SGPS actuais (AP, cl. 2.2.1).

6) Regulam-se as Comissdes Executivas previstas para todas as
empresas do grupo Z, articulando-as com as SGPS, e exigindo acordo das
partes para certas nomeagdes (AP, cl. 2.3.2 e segs.).

7) Regula-se o preenchimento dos lugares do Conselho de Adminis-
traglio de X, estipulando designadamente que a nomeagdo do Presidente se
faré por acordo de ambas as partes (AP, cl. 2.3.4).

8) Regula-se o preenchimento dos lugares de Consetho de Adminis-
tragiio ¢ a sua articulagio com Comissdes Executivas dos Bancos do
Grupo Z, exigindo acordo das partes para certas nomeagdes, v.g. Presidente
e Vice-Presidente do Banco B, (AP, cl. 2.3.5 e segs.).

9) Ainda em matéria de nomeagdes para cargos dirigentes, fixa-se o
princfpio geral orientador de que as partes “procura(riio) assegurar ... repre-
sentagdo paritdria ao nivel dos vogais das Comisses Executivas, sendo o
Presidente destas nomeado por consenso” (AP, cl. 2.3.9).

10) Asseguram-se, por unido pessoal, ligagdes entre 6rgéos das SGPS
e 6rgdos das sociedades dominadas, inclusive nas ComissGes Executivas
(AP, cl. 2.3.4 e seguintes).

11) Em relagdo a um vasto leque de matérias ou 4reas de planea-
mento, gestdo e actividade negocial, designadas como “4reas essenciais
de actividade™, estatui-se o principio da unanimidade entre as partes,
mediante uma regra de voto por maioria qualificada, para as deliberagSes dos
Conselhos de Administracio das SGPS (AP, cl. 2.4.1). Essas matérias para
as quais terd necessariamente de haver acordo entre as partes, ao nivel das
holdings, s#o as seguintes:

— alterag@io dos estatutos das sociedades, aumento e redugdo do capi-
tal social, fusdo, cisdo, transformagdo e liquidagéo (**);

— regulamento do Conselho de Administragio (**);

— remuneragio dos membros da alta direcgio das SGPS e das socie-
dades do grupo Z,;

— qualquer eleigdio, designagio, destitui¢io ou alteracdo nos 6rgdos
sociais das entidades dominadas em sentido descendente (*°):

(**) Esta cliusula enferma de alguma ambiguidade, néo ficando claro se se refere
$6 as sociedades dos escaldes inferiores do Grupo Z ou (como alids se depreender4 do con-
texto) s proprias SGPS.

{® Das SGPS, supde-se.

(®) Note-se que esta cldusula parece implicar que o Banco Y terd, pelos seus repre-
sentantes nas holdings, de dar o seu acordo a todas as nomeagdes para os referidos 6rgdos,
¢ nfio apenas para os lugares especialmente mencionados em outras clfusulas como sujei-
tos a0 assentimento daquele.
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— composigiio, eleicdo, designacdo, destituiglio, suspensio e coopta-
¢do de membros da Comissdo Executiva das SGPS;

— d_eﬁniqﬁo dos poderes da Comissdo Executiva, delegagdes e maté-
rias conexas;

— aprovagdo da politica de riscos (de crédito e de mercado) das socie-
dades do grupo Z;

— aprovag#o, modificagdo e revogagio de orgamentos, contas anuais,
plano estratégico anual e plano operativo anual e proposta de distri-
buigdo de dividendos;

— acordos estratégicos, incluindo projectos de fusio, com outras enti-
dades, nomeadamente financeiras;

— aquisi¢do, oneragio e transmissdo de participagdes societdrias a ter-
ceiros externos ao grupo Z ou a sociedades que fagam parte deste
grupo;

— aquisig#o, oneragdo e transmissdo de activos imobilizados e partici-
pacdes financeiras de valor superior a 10% do patriménio liquido;

— politica de marcas;

— auditores externos;

— politica de contratos com entidades dominadas pelo Banco Y, com
as holdings ou com sociedades do grupo Z;

-— alteragdes significativas na prética contabilistica e na elaboraggo de
relatdrios das SGPS e de sociedades do grupo Z,;

— qualquer proposta a ser submetida pelo Conselho de Administragio
a outro 6rgdo da sociedade ().

12) Define-se um conjunto de matérias relativamente as quais apenas
devem ser tomadas deliberagbes em assembleias gerais das holdings se as
partes tiverem chegado previamente a acordo sobre o sentido de voto a emi-
tir nesses orgdos (AP, cl. 2.4.2). Entre essas matérias contam-se, além da
remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais, de certas operagdes sobre
ac¢des e obrigagdes e da reintegragio do capital social,

— a alteragdo de estatutos, incluindo aumento e reducdo do capital
social, fusdo, cisdo e dissolugio;
— a elei¢@o e destituicdo dos 6rgdos sociais e do auditor externo;

¢ ainda, esgotando as possibilidades:

— qualquer outra altera¢io que seja da competéncia exclusiva das
Assembleias Gerais.

13) Complementarmente, Z compromete-se a desenvolver todos os
esforgos necessdrios para que nas sociedades do seu grupo ndo sejam adop-

(Y Cl4usula que também suscita dividas de interpretacio.
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tadas quaisquer medidas relativas a matérias idénticas aos “aspectos essen-
ciais da actividade” acima referidos, sem que essas medidas hajam sido pre-
viamente discutidas pelos 6rgdos préprios das holdings € merecido a apro-
vagdo de ambas as partes (AP, cl. 2.4.5). Exceptuam-se desta disposigdo as
deliberagdes da Companhia de Seguros X que digam respeito a aspectos
especificos da actividade seguradora (AP, cl. 2.4.6).

14) Compromisso simétrico assume o Banco Y relativamente a medi-
das tomadas pelo Banco Y Portugal (AP, cl. 2.4.10).

15) Regula-se a mesa da assembleia geral das holdings, cabendo a Z
indicar o Presidente, ao Banco Y o Vice-Presidente, e sendo o secretdrio
escolhido por consenso (AP, cl. 2.6.2).

16) Estabelecem-se obrigagdes de colaboragio em solugdes apropria-
das para que as partes possam beneficiar de consolidagdo de contas nas édreas
de negécio que lhes estejam atribuidas (AP, cl. 2.11).

¢) A direcgdo inica no projecto empresarial

10. Mostra este inventdrio de cldusulas, dispensando grandes
labores interpretativos, que pelos acordos celebrados se estabele-
ceré uma coordenagdo universal, omnicompreensiva e exauriente,
do planeamento e da actividade das empresas holding e das socie-
dades do grupo Z com o planeamento e actividades do Banco Y e
das empresas do seu grupo em Portugal (alids com incidéncias
também nas empresas do Banco Y no Brasil). Esta coordenac@o, a
bem dizer, serd assegurada, ndo por s6 por um ou alguns, mas por
todos os meios conhecidos e citados na literatura como caracteris-
ticamente constitutivos de uma direcgdo tnica, criadora de uma
politica comum geral e estdvel para determinado conjunto de
empresas.

Repare-se, por exemplo, em que a doutrina admite unanimemente,
como ficou dito, que para existir direcgio tinica ndo ¢ preciso constituir
sociedades centrais de control: e esta prevista uma, a sociedade de control
YYY, e intercalarmente funcionardo como tais as SGPS existentes, sob a
coordenagéio de uma tinica Comisséo Executiva. Tdo-pouco € necessério
repartir 4reas de responsabilidade directa: e estd minuciosamente consti-
tuida uma verdadeira organizagdo de grupo, que se sobrepde a organizagio
pré-existente das empresas (e que ser# alids, no negécio bancério, sujeita a
rotagdo, o que reforga ainda a ideia da unidade de direcg¢o). Nem instituir
6rgdos de coordenagdo: e vai havé-los nas comissdes executivas e nos
érgiios sociais das holdings actuais e depois da futura holding YYY. Nem
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unides pessoais de 6rgdos: e vai haver um tecido complexo de unides
pessoais horizontais e verticais, entre érgdos situados ao mesmo nivel e a
niveis hierdrquicos diferentes. Nem regulamentos e estatutos para a articu-
lagdo de empresas e actividades: e temos desde j4 todo o complexo regu-
lamentar altamente pormenorizado do acordo parassocial, a que acrescerdio
todas as decisdes sobre estratégia conjunta que periodicamente emanaréio
dos 6rgdos previstos. Essas decisGes estratégicas abrangeréio os mais diver-
sos aspectos da actividade conjunta das duas partes: planeamentos estraté-
gicos e or¢amentos e planos operativos anuais; politicas financeiras de
imobilizagdo de activos e de investimentos em valores mobili4rios; acor-
dos estratégicos com outras empresas e politicas de aquisi¢io de participa-
¢des societdrias; politicas de riscos de crédito e de mercado — e também a
nomeacio de todos os administradores e 6rgdos sociais; a definigdo dos
poderes destes, e especialmente das comissdes executivas; a concessdo de
delegagdes de poderes (aspecto na prética frequentemente muito mais
importante do que o anterior); a politica accionista e de distribui¢io de
dividendos; a politica de marcas; a politica de contratos com todas as
sociedades dos dois grupos (universo vastissimo, e que pode bem vir a
dominar toda a politica comercial do grupo Z, pelo menos em termos de
valor das transacgdes) (*2). E isto atendendo apenas aos aspectos jurfdicos
formais, a que se somam ainda, naturalmente, todos os ajustamentos de
natureza econémica e financeira previstos, € que constituem outros tantos
lagos de refor¢o dos compromissos assumidos para a coordenagio de poli-
ticas.

A coordenacgdo de actividades numa politica comum de direc-
¢ao tnica, delineada com precisdo e escripulo nos textos contra-
tuais, vai muito além dos requisitos minimos que a doutrina da
direc¢do unica tem definido, e com os quais a lei se contentaria
para afirmar o dominio nos termos da subalinea v) citada. Bastar4
recordar que, para existir direcgdo Unica, seria suficiente que os
chefes dos Grupos conversassem informalmente de vez em
quando, para coordenar a actividade das suas empresas; e sem que
fosse preciso, no mais, qualquer contacto ou relagdo directa, a
nivel algum, entre as empresas, organizagdes e pessoal dirigente de

(*» Como se referiu acima, existe uma orientagdo minoritiria que privilegia a
coordenacdo da politica financeira como condigio sine qua non da direc¢io tinica. Tam-
bém essa orientagdo restrititiva afirmar4 absolutamente a direcgfo tinica neste caso, pois
que a politica financeira e orgamental é o niicleo da coordenagdo estabelecida pelos acor-
dos. Simplesmente, hd muito mais: a coordenagdo abrange, além da politica financeira,
todas as outras dreas do planeamento e da actividade das empresas.
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ambos os grupos (*%). Na realidade, se considerarmos o continuum
das variantes possiveis de associagdes empresariais sob direcgio
tinica, experimentadas na prética e amplamente documentadas na
literatura e na jurisprudéncia internacional, € nos perguntarmos em
que ponto do espectro se hd-de localizar este projecto, a Unica res-
posta ser4 que — tanto do ponto de vista formal como do ponto de
vista da substancia econémica —, ele se situa muito mais préximo
do p6lo constituido pelas formas mais avangadas de integragdo de
empresas do que das modalidades mais elementares, € na realidade
extravasa j4 para essas formas, isto €, para as que estao para além
da zona da simples direcgdo Unica, e se integram nas categorias
juridicas do grupo paritdrio € do dominio conjunto (**).

Sob este ponto de vista, convém atentar especialmente em que
o documento fundamental que regula a articulagio dos grupos,
embora seja denominado “acordo parassocial”, estd muito longe de
ser apenas o que comumente sdo os acordos parassociais. O seu
contetido excede largamente o contetido usual destes — que se
costumam confinar a matérias como sindicatos de voto, limites a
alienagdo de acgdes, preferéncias em alienagSes e aumentos de
capital, e quando muito algum compromisso muito limitado acerca
de um ou outro ponto de politica de gestdo ou comercial que seja
especialmente pruriente para algum dos acordantes. Os acordos
parassociais regulam basicamente relagdes entre accionistas
enquanto accionistas (ainda que se trate, ndo de individuos, mas de
pessoas colectivas). De modo que o que aqui se nos depara, muito
mais do que um simples acordo parassocial, € substancialmente um
verdadeiro contrato de grupo, que estrutura e regula — e com
notdvel minicia — relagdes entre empresas. O acordo cria, para

(**) Assim a opinifio largamente dominante, representada entre nés por José Engré-
cia Antunes, ob. cit. 54, e fundamentada de modo assaz linear no reconhecimento de que
o decisivo € o substrato fictico e econémico da coordenagfo. Para uma orientagdo em
parte divergente, e que entende que ndo se pode prescindir por completo de um minimo de
conexdes institucionais, ¢ que n#o € por isso suficiente uma pura relagfio entre pessoas fisi-
cas, do tipo da reuniio periddica ou das conversas em famflia ou no clube, v. Koppenstei-
ner, ob. cit. § 17 ar. 52 ss. De qualquer modo, também este outro ponto marginal de con-
trovérsia num panorama doutrinal extremamente homogéneo e consolidado é por
completo irrelevante para a qualificaco dos factos do dossier.

(4 V.infra,n® 13 ss.
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todos os efeitos substanciais, uma organizacdo nova, e que se
sobrepord, como uma estrutura de grupo (ainda que ndo SJormali-
zada enquanto tal), a das empresas e grupos de empresas pré-exis-
tentes. E a verdade € que, depois de reconhecido o acordo como o
contrato de grupo que facticamente &, ainda estard muito longe de
se poder arrumar no escaldo mais ligeiro ou banal dos contratos de
grupo, porque atinge nivel de pormenor e rigidez de organizagdo
que os préprios contratos de grupo expressamente qualificados
como tais ndo chegam muitas vezes — dirfamos que ndo chegam
provavelmente na maioria das vezes — a apresentar. A estrutura
planeada equiparar-se-d desde o inicio, em substéncia, & das espé-
cies mais desenvolvidas dos grupos paritdrios, ainda que sem rea-
lizar os pressupostos formais que a lei exige nos grupos parit4rios
em sentido técnico, designadamente a celebragio de um contrato
auto-qualificado como de grupo paritério, e a participagdo parit4-
ria numa estrutura de control. Se for realizado como o desenha o
acordo parassocial, o projecto vird a apresentar muito mais subs-
tdncia de grupo que muitos — a maioria decerto! — dos grupos
paritarios formalizados enquanto tais, porque comummente os gru-
pos paritarios formais sdo muito menos estruturados.

A coordenagdo em projecto € tdo estruturada, tdo geral e tdo profunda
que, uma vez posta em prética, de muito pouco precisaria, do ponto de vista
estritamente normativo, para se converter a qualquer momento (trata-se,
note-se bem, de um juizo objectivo, e de modo algum de um juizo de inten-
¢Oes) em alguma dessas formas mais avangadas de integragdo, como o grupo
paritario formalizado enquanto tal, ou até o grupo de subordinagiio ou de
dominio total, e finalmente, como horizonte de tendéncia, a prépria
fusdo (*). A este respeito, merece reflexdo o mecanismo da resolugio dos
assim chamados “impasses*, previsto na cldusula 6.* do acordo parassocial,
€ que inclui opgdes de compra global de posigdes que, a dar-se o caso de a
parte portuguesa vir a encontrar-se em situagio de menor robustez finan-
ceira, criam a possibilidade de uma aquisigdo stbita de todo o grupo Z pelo
Banco Y, parecendo menos provivel a hipétese inversa, ainda que, nos ter-

(*) De resto, é facto bem conhecido da prética internacional que, como escreve
Windbichler, “as relagoes paritérias servem como Ersatz da fuséo, quando existem obst4-
culos a uma verdadeira amalgamagdo, por exemplo em fusGes transfronteirigas, ou por
razdes fiscais”: Windbichler, ob. cit. § 18 nr. 48.
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mos do contrato, tais opgdes sejam reconhecidas, em termos formalmente
idénticos, a ambas as partes (*°).

A direcgdo tinica organiza-se formalmente sobretudo ao nivel
das holdings, projectando-se a partir destas para as sociedades
dominadas, inclusive a seguradora X. (No futuro, organizar--se-a
uma Gnica sociedade de control, a sociedade YYY, que dard
expressdo formal ainda mais nitida a esta realidade). Sendo fora de
divida que a direcgdo tinica abrange desde logo as holdings, existe
assim a convergéncia dos dois elementos da subalinea v) — a
direcgdo tinica e a participagio de mais de 20% nas empresas a ela
sujeitas — e fica demonstrado o nexo de control ou dominio no
sentido dessa alfnea.

d) A cldusula de ressalva dos aspectos especificos da activi-
dade seguradora, confiados a Companhia de Seguros X

11. A cldusula 2.4.6 do acordo parassocial, que exceptua da
cldusula 2.4.5 as deliberagdes da Companhia de Seguros X sobre
“aspectos especificos da actividade seguradora”, em nada preju-
dica esta qualificagdo. A cldusula 2.4.5 obriga 0 Senhor Z a provi-
denciar no sentido de que nenhuma das empresas do seu grupo
tome medidas sobre matéria idénticas as chamadas “dreas essen-
ciais de actividade” sem que essas medidas sejam aprovadas pre-
viamente pelas duas partes nos 6rgios proprios das holdings. Mas,
independentemente do sentido real da cldusula 2.4.6, que carece de
algum esforgo de interpretagdo, o facto de a Companhia de Segu-
ros X poder decidir por si propria certas matérias ndo obsta em
nada 2 afirmagéo de que as holdings estdo sob uma direc¢ao dnica
e de que daf resulta control do Banco Y sobre elas, no sentido da
norma citada, cujos pressupostos a cldusula néo afecta. E afirmada
a direcgdo tnica e o control sobre as SGPS, estd provada
a imputago ao Banco Y, por via indirecta, das participagdes
que aquelas t&m no capital de X — que € tudo o que se pretende
demonstrar.

(%) Sobre o mecanismo previsto para os “impasses”, v. também infra, n.° 17.
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Complementarmente, porém, cabe anotar que o alcance real
da referida cldusula 2.4.6 ndo ¢ provavelmente tdo amplo como
possa parecer a primeira vista. Porque o Senhor Z ficar4 obrigado
a manter a seguradora X no quadro do planeamento estratégico,
operacional e financeiro, do control de nomeagdes de pessoal
dirigente e das restantes directrizes fundamentais elaboradas,
necessariamente por consenso, ao nivel das holdings. Incluindo,
note-se, a politica de contratos com empresas dos dois grupos.
E dificil imaginar quais os aspectos da actividade seguradora que
ficardo afinal e verdadeiramente blindados contra esta obrigacéo
de enquadramento, que abrange a prépria politica de contratos, e
que tem, entre outros instrumentos de imposicio de observéncia,
a politica de nomeagées de pessoal dirigente e a politica orga-
mental e financeira geral. Sob este ponto de vista, a importincia
do facto de o Senhor Z ter reservado para a sua 4rea de responsa-
bilidade directa a seguradora X fica também muito relativizada.
Em todo o caso, como se disse, a questdo — tinica que aqui releva
— de saber se entre o Banco Y e as SGPS se estabeleceu ou nio
uma relagéo de dominio, por conjugacio de participagio de 20%
ou superior com direc¢io Gnica, no sentido da subalinea v),
dltima parte, da alinea a) do n.° 1 do art. 3.° da lei das segurado-
ras, pode ser resolvida sem ambiguidades com os multiplos ele-
mentos dos contratos que nio dependem da interpretagio da cl4u-
sula 2.4.6.

e) Primeiras conclusées e uma diivida de letra

12. O negécio celebrado entre o Banco Y e Z integra pois as
SGPS até agora da titularidade exclusiva deste tltimo numa direc-
¢do unica, constituida por ambas as partes. Havers uma direcgio
Ginica no sentido mais intenso e pleno da doutrina da direcgio
tnica. A coordenagdo de politicas empresariais em que o Banco Y
passard a participar — com poder decis6rio que, devido A exigén-
cia de unanimidade em todas as matérias essenciais, em substancia
nao € inferior a 50% —, abrangera a totalidade da vida interna e
externa das SGPS e das empresas subordinadas, e ndo deixar4 de
fora nenhuma drea de planeamento, de gestiio ou operacional. Serd
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uma coordenagdo total, em extensio e em profundidade. E podera
até servir de verdadeiro paradigma para a justificagdo da politica
legislativa que presidiu 2 defini¢do de dominio que a lei fixou na
subalfnea v).

13. Uma divida se poderia no entanto instilar, considerando
a letra da definigdo. Diz a lei, no cit. art, 3.°, n.° 1, a)-v), que a par-
ticipante e a participada se devem “encontr(ar) ambas colocadas
sob direcgdo tnica”. Poder-se-ia perguntar se isto ndo significard
que deve haver uma direcgdo tinica a que esteja sujeita, néo s6 a
participada, mas também a participante — neste caso 0 préprio
Banco Y —, e se ndo resultaria dai que, nio estando o Banco Y
integrado, juntamente com as SGPS, no universo de direcgdo de
uma outra, e superior, instdncia, afinal a definigio de lei néo seria
satisfeita.

Em boa verdade, a diivida s6 por preocupagéo analitica pode
merecer alguma atengdo, porque essa interpreta¢do, ainda que
gramaticalmente possivel, ndo faria o menor sentido. Ela nem
corresponde ao background doutrinal em que a lei se inspirou,
nem resiste a critica sistemdtica. Do ponto de vista sistematico,
conduziria a 6bvias incongruéncias. O &mbito da defini¢do fica-
ria reduzido aos casos em que uma sociedade participa em outra,
estando ambas sob direcgao de uma terceira, ou de terceiras pes-
soas. Excluir-se-iam assim os casos em que uma empresa parti-
cipa em outra e, ou sozinha, ou em conjunto com terceiros, define
a politica empresarial a que a participada terd de obedecer. Seme-
lhante leitura expeliria da definig¢do, precisamente, 0s casos em
que mais claramente se imp0e a ideia de dominio, aqueles em que
o poder da participante sobre a participada € mais evidente, e
mais evidentemente seu. E abrir-se-ia uma lacuna entre os casos
em que se pode afirmar uma influéncia exclusiva da participante,
e 0s casos em que uma participante estd colocada, juntamente
com a participada, sob a direcgdo comum de terceiros. Néo seria
compreens{vel que a lei considerasse como dominio esta ultima
hipétese, e ndo considerasse como tal a hipétese intermédia,
muito mais caracterizada.

A estes argumentos poder-se-a ainda aditar um outro, de
natureza conceptual. Na direcgdo unitdria em que participam
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paritariamente vérias pessoas, ¢ legitimo — e assim se pensa e se
formula de facto na doutrina corrente — considerar cada uma das
partes simultaneamente como dirigente ¢ como dirigida. Nas
relagGes paritdrias — citamos mais uma vez a exposi¢do de
GeBler — “as empresas sujeitam-se a uma direcgdo unitdria for-
mada por elas proprias 1o seu conjunto, e cuja vontade elas pro-
prias determinam” (*'). E pois perfeitamente correcto considerar
que, neste sentido, também o Banco Y est4 “colocado sob” a
direcgdo tinica em que participa. Esta coincidéncia dirigente-diri-
gido € naturalmente relativa ao contexto em que se afirma a rela-
¢do de dominio; fora desse universo de discurso, o Banco Y nio
estd sujeito a tal direcgdo. Mas no contexto, e para os efeitos rele-
vantes no contexto, ha uma direcgdo tnica “sob a qual” estdo
também colocados os préprios participantes Banco Y e Senhor Z,
€ nao s6 as holdings participadas. A diferenca é que, obviamente,
Os primeiros, entre os quais existe uma relagdo paritéria, sdo tam-
bém dirigentes, enquanto as segundas sdo s6 dirigidas, estando
portanto numa relagio hierdrquica para com aqueles: e € isso
mesmo o que se afirma quando se diz, precisamente, que por
forga da direcgdo tinica h4 uma relagao de dominio dos partici-
pantes sobre as participadas, relagdo que ndo se verifica entre os
participantes.

14. Conclui-se portanto que, a luz da defini¢do consagrada
no art. 3.°,n.° 1, @)-v) da lei das seguradoras, o negécio projectado
estabelecerd uma relagio de dominio entre o Banco Y e as SGPS
detentoras de participacdes na Companhia de Seguros X. Dado
que se prevé a aquisicio de uma participacdo de 40% em todas as
trés holdings, incluindo a sociedade A,, e ndo apenas nas socieda-
des A, e A,, que no momento presente detém participagées direc-
tas na sociedade A, nio é sequer preciso construir, relativamente
a esta, um dominio mdltiplo vertical em dois niveis: de facto, exis-
tird dominio imediato de todas e cada uma das SGPS. E através do
dominio, hoc sensu, das sociedades gestoras de participagdes
sociais, 0 Banco Y adquirird uma participacdo indirecta de 44,3%
na Companhia de Seguros X.

("} GeBler, ob. cit. 253.
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4. A relagdo de dominio fundada no critério da conjugagéo
de participagdo de 20% e de influéncia efectiva, ou de influéncia
dominante estabelecida por contrato, independentemente de parti-
cipagdo

15. A perspectiva de anélise adoptada até aqui, e que aten-
deu primariamente 2 aplicago do conceito legal de direcgdo unica,
utilizado na subalinea v) do n.° 1 do art. 3.°, ndo esgota, segundo
nos parece possivel também demonstrar, as possibilidades de qua-
lificagdo jurfdica das relagdes entre o Banco Y e as SGPS aluz da
lei das seguradoras. O levantamento dos elementos mais significa-
tivos dos acordos de joint venture e parassocial, com o diagnéstico
de uma repartigdo substancialmente paritdria do poder empresarial
entre o Senhor Z e o Banco Y, pode ainda ser elaborado no sentido
de fundamentar uma outra qualificagdo dessas relagdes, baseada no
conceito mais forte de influéncia dominante (**).

a) Questdes hermenéuticas

16. A lei das seguradoras considera existente uma relagdo de
domfnio entre uma participante e uma participada quando a partici-
pagdo € ndo inferior a 20% € a participante exerce efectivamente
uma influéncia dominante (primeira parte da subalinea v) da ali-
nea a) do art. 2.°, n.° 1 cit.); e ainda quando, independentemente de
uma relagiio de participagdo, exista a possibilidade de exercer tal
influéncia, por forga de contrato ou de cldusula dos estatutos da
dominada (subalinea iii) cit.). Estas previsoes sio extensionalmente
distintas, mas podem intersectar-se de varios modos. Serdo disjun-
tas se, por exemplo, ndo houver uma participagio, ou se néo houver
um acordo constitutivo da influéncia dominante. Por outro lado, na
primeira previsdo, exige-se influéncia efectiva, enquanto na segunda
basta a mera possibilidade de a exercer, resultante de acordo.

(*) Sobre o conceito de influéncia dominante — que aqui poderemos comentar
muito mais brevemente do que o de direcgdo Gnica, por ser mais familiar A opinido juri-
dica corrente — v. a literatura cit. supra, notas 1 e 2, e muito especialmente, na literatura
nacional, a obra de José Engrécia Antunes; cfr. tb. Carlos Osério de Castro, Participagdo
no capital das Sociedades andnimas e poder de influéncia, Revista de Direito ¢ Estudos
Sociais, Out.-Dez. 1994, 333 ss.
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No caso presente, as diferengas tornam-se irrelevantes, por-
que se encontram plenamente satisfeitos todos os requisitos dos
dois tipos, em cimulo real. No que ao primeiro requisito diz res-
peito, existe participago de mais de 20%: directa nas SGPS e indi-
recta na Companhia de Seguros X, e desta para baixo em outras
institui¢des por forga da relagdo de dominio estabelecida, como se
viu j4, pela conjugacio da participagdo directa nas SGPS domi-
nantes com a direcgdo nica, nos termos da segunda parte da suba-
linea v).

E existe, em projecto, uma influéncia dominante ndo s6 pos-
sivel, como efectiva. Tratando-se sempre, no sistema da lei, de
apreciar projectos, deve-se considerar a efectividade da influén-
cia enquanto elemento do projecto, e portanto também uma
influéncia efectiva futura, a dar-se o caso de o projecto, no seu
conjunto ou em parte dele, se realizar. A distingdo que a lei faz
entre influéncia efectiva, com qualquer causa, e influéncia fun-
dada em contrato, é muitas vezes caracterizada como uma oposi-
¢do entre potencialidade ou possibilidade, e realidade ou efecti-
vidade: esta terminologia é inequivoca quando se trata de
apreciar situagOes presentes ou passadas, mas pode induzir em
erro, quando sdo apreciados projectos ou planos de empreendi-
mentos futuros. Em ambas as normas em causa a interpretagdo e
a aplicagdo se referem a prognoses sobre estados de coisas que
$O existirdo se o projecto vier a ser executado (inclusive na com-
ponente dos acordos ainda ndo celebrados ou ainda nio efica-
zes). E assim, do que se trata é de, para a hipétese pressuposi-
cional de o projecto ser realizado, distinguir entre o caso de a
influéncia néo ser exercida de facto, mas poder sé-lo a qualquer
momento e por simples decisdo do titular, usando de poderes
juridicos que lhe serdo conferidos por acordo ou pelos estatutos
— € 0 caso de ela ser exercida com fundamento em qualquer
outro titulo juridico, ou sem titulo juridico definido e por causas
meramente facticas.

Devem-se pois dar por verificadas, neste caso, ambas as pre-
visdes legais, tornando-se praticamente neutra a distingdo no que
respeita 2 alternativa influéncia efectiva/influéncia possivel. Com
efeito: a realizar-se o projecto global em apreciagdo, o Banco Y
terd, por um lado, a possibilidade de exercer influéncia domi-
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nante com base nos acordos: 0 que sempre bastaria s6 por si; mas
além disso, exercerd efectivamente essa influéncia, para o que
ndo apenas declara desde ji a intengio de a exercer ab initio,
como tem predispostos todos os meios para o efeito necessérios.
O exercicio efectivo de tal influéncia dominante é parte essencial
e sine qua non de todo o projecto de cooperagdo entre Y € 0
actual grupo Z.

Estamos, assim, perante um projecto em que se sobrepoem e
sdo satisfeitas simultdneamente as previsoes da primeira parte da
subalfnea v) e da subalinea iii). Se € de supor que, pelo menos
num momento inicial, a relevéncia da segunda norma seja consu-
mida pela da primeira, convém ter presente que as vicissitudes
futuras do empreendimento poderdo conduzir a situagdes em que
a subalinea iii) recupere o seu interesse préprio, e por isso
importa explicitar a totalidade dos fundamentos formais da qua-
lificagdo.

b) Um dominio conjunto e substancialmente paritdrio

17. Existe consenso na doutrina quanto 2 possibilidade de
uma pluralidade de influéncias dominantes de agentes diversos, €
portanto de um dominio conjunto, quando os dominantes coorde-
nam entre si o exercicio do dominio (**). Esta coordenagdo pode-
se exprimir ou ndo, formalmente, numa veste juridica tipificada
pela lei, como a do grupo paritério. Ela pode coexistir com posi-
¢oes accionistas formalmente assimétricas, se, por contratos com-
plementares, acordos parassociais ou outros instrumentos adequa-
dos, se assegura distribuigdo efectivamente paritdria do poder
social. Exemplo tipico de dominio conjunto coordenado € o que
oferecem muitas associagdes de cipula entre grupos, quando s€
estabelecem a esse nivel de topo — por exemplo numa holding
central de control — relagdes de coordenagéo, formando-se como
que um Super-grupo paritério composto por grupos organizados
em dominio total ou mediante relagdes de subordinagio. Mas hd

(®) Sobre esta problemdtica v. entre nds, admitindo, com a doutrina comum, 0
domfnio conjunto, quando exista coordenagZo, José Engracia Antunes, ob. cit. 381 ss,
441 ss, com abundantes indicacdes bibliogréficas; e a literatura estrangeira cit. supra.
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muitos outros modos menos formais de organizar um dominio
coordenado.

Parece demonstrado, pelo teor dos acordos, e especialmente do acordo
parassocial, que também estas outras definigSes de relag@o de control ou
dominio serdo aplicéveis 2 estrutura empresarial em projecto. As cldusulas
cujo significado tivemos ocasido de sublinhar estabelecem uma influéncia
dominante conjunta, coordenada e substancialmente paritdriado Banco Y e
do Senhor Z sobre as SGPS actuais e sobre a futura sociedade de control
YYY. Também o substrato econémico e financeiro do negécio corresponde
inteiramente a essa divisdo juridica do dominio pelas normas reguladoras do
projecto, se € que nio confere até, sob o ponto de vista fictico, uma real pre-
dominéncia a posigdo do Banco Y. E como j4 ficou assinalado, est4 prevista
a constitui¢do futura de uma holding de control global — a sociedade
YYY —, o que realizard o modelo de dominio conjunto de mais nitida for-
malizagio.

A distribuigdo do poder societdrio far-se-4 em substancia, no interior
do campo empresarial que com o projecto se hé-de organizar, de modo pari-
tdrio, muito embora, formalmente, o Senhor Z conserve nas holdings actuais
e na futura holding YYY uma posicio accionista de 60%, contra apenas 40%
do Banco Y. Para o reconhecer, e sem necessidade de recapitular todas as
miiltiplas cldusulas que foram j4 citadas, bastar4 chamar a aten¢do para o
facto de que nenhuma 4rea importante de gestio ou de actividade havers em
que as decisdes de maior significado ndo tenham de ser tomadas por acordo
de ambas as partes. E essa unanimidade que as cldusulas dos textos contra-
tuais constantes do dossier estipulam serd naturalmente acompanhada,
devido as operagdes previstas quanto a créditos e dividas entre as partes, de
um tecido de nexos financeiros que, dadas as circunstéincias e a forga econé-
mica que s3o de presumir num e noutro grupo, refor¢ardio ainda mais a exi-
géncia de consenso. A palavra dada basta — mas as coisas sdo o que s530: e
neste negocio o consenso estd também garantido pelas leis de bronze das for-
cas financeiras. Existe alids uma regulamentagio, na cl4usula 6. do acordo
parassocial, para as situagdes de desacordo insolivel — ditas “impasses” —
e o sentido Wltimo dessa regulamentago é facultar a cada uma das partes a
op¢do de comprar a posigio da outra. O que ndo tem nada de estranhével,
pois que ndo h4 outro modo de resolver desacordos accionistas insoliiveis, e
essa solugdio € sempre a que melhor preserva os interesses de todos os inte-
ressados, desde os accionistas aos trabalhadores e a terceiros. Pode-se certa-
mente presumir, porém, que serd mais fécil ao Banco Y comprar a posigio
do Senhor Z, do que o contrério; nem a isso obstardo os direitos de prefe-
réncia reconhecidos aos herdeiros.

A realidade do acordo é a de uma partilha do poder social,
substancialmente com dominio conjunto, coordenado e paritdrio.
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O dominio é conjunto no sentido pleno, porque o Banco Y ndo tem
apenas um control negativo — do tipo do bloqueio ou do veto de
iniciativas alheias — mas possui o poder positivo geral de direc-
¢do, que partilha com o Senhor Z. Ndo se suscitam pois neste caso
as bem conhecidas questdes, ndo suficientemente esclarecidas
ainda na doutrina, de se e em que medida o simples control nega-
tivo (desde que, subentenda-se, se exprima ao nivel da administra-
¢do, e ndo apenas nas votagdes em assembleia geral) basta para
constituir dominio conjunto (*). Muito menos se estad perante a
situagdo trivial do simples bloco de voto ou bloco de resisténcia,
que pode actuar apenas nas assembleias gerais, paralisando votos
sobre certas matérias que exijam maiorias qualificadas, mas néo
exercendo outra nenhuma influéncia sobre a vida da empresa.
O poder do Banco Y ndo serd apenas negativo. Havera uma repar-
tigio plena e substancialmente paritdria de todo o poder social e
empresarial, no seu conteido positivo, e a todos os niveis — de
administragdo, de assembleia accionista, de execug¢do —, COmMo tal
se manifestando interna e externamente. Haverd, de resto, distri-
buigdo de 4reas de gestdo, e até rotagoes obrigatérias destas, o que
ndo existiria nunca numa posigdo de mero control negativo. O con-
trol negativo que o Banco Y também ter4, pela exigéncia de con-
sensos, ndo ¢ pois mera salvaguarda de interesses pontuais de um
sécio que, alids, ndo impulsionasse, ndo dirigisse a vida empresa-
rial: é o simples reverso dessa fundamental diviséo do control posi-
tivo. Por isso existe verdadeiro dominio conjunto no sentido pleno
do termo — uma repartigdo de poder social que se situa no ambito
nuclear do conceito, e nio uma qualquer modalidade marginal ou
de transigo para tipos de relevo menor, relativamente 2 qual se
pudesse emitir alguma reserva ou ddvida doutrinal.

Quer isto dizer que Z, reservando-se embora a maioria accio-
nista formal nas SGPS, e os beneficios correspondentes de ganhos
de capital e de alavancagens juridicas e financeiras, de facto e
substancialmente renunciou ao domfnio exclusivo que essa maio-
ria em princfpio lhe conferiria, repartindo-o com o Banco Y. Sob

(*) Sobre a questiio da releviincia de um control meramente negativo para o con-
ceito de domfnio v. Antunes, ob. cit. 381 ss; da literatura estrangeira cit., esp. Koppen-
steiner § 17 nr. 22.
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este ponto de vista, o negécio, como transparece em especial do
acordo parassocial, € verdadeiramente aquilo que a doutrina alema
chama um Entherrschungsvertrag, um contrato de “desdominiali-
zagdo”, pelo qual uma parte renuncia a um dominio exclusivo, ou
reparte 0 dominio com outra (*). Nio tem isto também nada de
surpreendente, e € muito vulgar na prética. Acontece com grande
frequéncia quando, havendo necessidades econdémicas e empresa-
riais, v.g. de capitalizacio, de ganhos de escala e dimensdo, de
ampliacdo de operagdes, de abertura de mercados, de ultrapassa-
gem de obstdculos e fronteiras politicas ou culturais, necessidades
que impdem que se encontre um parceiro negocial, o parceiro pos-
sivel ndo est4 interessado na simples tomada de posigdes de inves-
timento, com mera remuneracio de capital, nem dele se pode espe-
rar que aceite posigdes subordinadas; e todavia, por outro lado, h4
raz0es para conservar formalmente posi¢do accionista maioritdria,
embora substancialmente o control passe a ser, de facto, paritério.

As razdes para conservar uma maioria formal, ndo obstante
haver uma divisdo 50/50 do poder social efectivo, podem ser de
muiltipla natureza. Assim, por exemplo, razdes juridicas e finan-
ceiras: serd modo de, pelos beneficios de capital, e outros benefi-
cios conexos, remunerar ou premiar a rentincia a0 domfnio exclu-
sivo. Entre os beneficios conexos, tém especial importincia as
muiltiplas possibilidades que hoje se oferecem de alavacagens juri-
dicas e financeiras, e que variam muito mais que proporcional-
mente com o montante da participagdo. (Note-se que o prémio de
control, em economias desenvolvidas, chega a ultrapassar larga-
mente os 50% do valor do capital social, precisamente devido 2
importéncia crescente dos mecanismos de alavancagem). Outras
razoes possiveis sdo comerciais e de goodwill: manter o crédito e
confianga que o mercado associa ao accionista. Sob este ponto de
vista, no caso de bancos, tem ainda hoje muita importancia, como
se sabe, a imagem nacional, a que continua a estar associada uma
expectativa de maior proximidade, disponibilidade e conheci-
mento intimo dos usos e dos negécios locais, que é muito motiva-

(*') H4 dois tipos de Entherrschungsvertrdge: o total, em que a empresa dominante
renuncia por completo ao dominio sobre outra, e o parcial, em que apenas renuncia 3
exclusividade do dominio, repartindo-o com outra, em dominio conjunto.
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dora para boa parte da clientela potencial. E pode haver também
razdes de ordem simbélica, moral e pessoal: por exemplo, preser-
var o prestigio de um grande fundador, de um patriarca, que assim
se conserva formalmente como a primeira figura da obra que criou.
E essa combinagdo de dominio conjunto substancial com reparti-
¢do assimétrica de participagdes nao constitui juridicamente a
menor irregularidade, nem suscita a menor reserva ética: muito
pelo contrério, a Moral e o Direito aprovam como boa a solugao,
quando é o modo adequado de satisfazer interesses legitimos.
O tnico requisito que a Moral e o Direito estabelecem, € em espe-
cial o Direito dos mercados e da supervisdo financeira, € o da trans-
paréncia e da hombridade. Condendvel ¢ apenas a dissimulagao.
Ora sob este ponto de vista, os acordos celebrados ndo sao suscep-
tiveis de critica, pois que explicitam efectivamente 0 essencial das
relagdes jurfdicas e econémicas que as partes entre si pretendem
estabelecer. H4, naturalmente, pormenores que ficam velados; tém
especial importancia os créditos transferidos, cujo montante ndo €
explicitado nos contratos constantes do dossier, e as condicionan-
tes de que depender4 a sorte efectiva das acgdes confiadas ao fiel
depositdrio. Caberé as autoridades de supervisdo esclarecer esses
pormenores, para o que dispdem de todos 0s poderes legais. E néo
se podendo excluir a priori a possibilidade de o conhecimento des-
ses pormenores Vir a alterar em algum aspecto o juizo de qualifi-
cagio de co-dominio que assim fica fundamentado, presume-se,
com grau préximo da certeza, que desse conhecimento ndo resul-
tar4 nunca uma revisdo do juizo no sentido de que a posi¢do subs-
tancial do Banco Y tivesse peso menor. De um conhecimento mais
pormenorizado, por exemplo, dos créditos transferidos e das con-
digBes de disposigdo das acgbes depositadas, talvez venha a poder-
se concluir que Y tem afinal posigdo predominante, € até um ver-
dadeiro domfnio unilateral, mas ndo ¢ verosimil que se venha a
concluir que a posigdo de Y seja menos do que paritdria (*%). Entre-
tanto, parece-nos de justica sublinhar que os textos dos acordos
apresentam, do ponto de vista da disclosure, grau aprecidvel de
transparéncia e rigor, que alids contrasta muito favoravelmente
com os maus habitos vigentes num Pais em que o drafting contra-

() Recorde-se o que ficou dito supra, nota 1.
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tual médio, também na drea dos grandes negécios financeiros, se
situa bem abaixo desse nivel.

Para a afirmagéo da relagdo de dominio no sentido da lei basta
o fundamento da participagdo com direcgdo iinica. A afirmagéo da
influéncia dominante corrobora a conclusio, mas niio € necessdria
para a fundamentar. Em apreciagdo orientada por critérios rigoro-
samente doutrinais, a qualificacdo de influéncia dominante deveria
ser preferida, absorvendo ou consumindo a qualificagio menos
abrangente e menos rica da direc¢do dnica. Assim seria num tra-
balho académico. Em jurisprudéncia prética, pode ser conveniente
optar pela qualificacio de requisitos menos exigentes, que é sem-
pre tendencialmente mais sélida do que a de requisitos mais ricos,
e, dando primazia cautelar & primeira, usar a segunda como argu-
mento ex abundantia.

S. O conceito de participagdo qualificada e o dever de informar

18. Uma vez alcangado o resultado intermédio da afirmagéo
de uma participagio indirecta do Banco Y na Companhia de Segu-
ros X, fica aberto o caminho para apreciar o segundo aspecto da
questdo — o de saber se as caracteristicas da participagdo consti-
tuem o adquirente no dever de comunicagdo prévia cominado no
art. 43.°, n.° 1.

O art. 43.°, n.° 1, que utiliza como conceito de previsao o con-
ceito de participa¢do qualificada, é integrado pela defini¢io que
deste conceito fornece o n.° 2 do art. 3.°. Reza a definigo que € par-
ticipagdo qualificada a “participagio directa ou indirecta que repre-
sente percentagem ndo inferior a 10% do capital ou dos direitos de
voto da institui¢do participada ou que, por qualquer outro motivo,
possibilite influéncia significativa na gestdo”. No pressuposto de
que a participagdo indirecta imputdvel ao Banco Y atinge a percen-
tagem de 44,3% do capital de X, a primeira parte da defini¢do
encontra-se satisfeita. E também o elemento “influéncia significa-
tiva na gestdo” se encontra realizado: se existe direc¢do tnica, e
influéncia dominante, necessariamente existe influéncia significa-
tiva na gestdo, conceito muito mais fraco, e com o qual a lei pre-
tende abranger, precisamente, os casos em que se pode influir na
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gestdo de uma empresa, sem todavia a dominar. Em comunicagio
ao Ministro das Finangas, de resto, as proprias partes afirmaram que
o Banco Y adquiriria influéncia significativa na gestdo.

Em dois titulos concorrentes se baseia pois a qualificagdo da
participagio, que nos termos do art. 43.°, n.° 1 é pressuposto do
dever de comunicagio prévia do adquirente: a) na ultrapassagem
do limiar de 10% de participagdo indirecta na Companhia de
Seguros X (fundada por sua vez no ciimulo dos trés critérios de
dominio atrds referidos: o da conjugagio de participagio indirecta
de 20% ou mais com a direcgdo tdnica; o da influéncia dominante
efectiva conjugada com a participagio; e o da possibilidade de
influéncia dominante em resultado de acordo); e b) na possibili-
dade de influenciar significativamente a gestdo (que o dominio,
pelo qual se imputa a participagdo indirecta, necessariamente
implica). O dever de comunicar as autoridades o projecto de aqui-
si¢do constitui-se ainda que, como o legislador teve o cuidado de
explicitar no n.° 2 do art. 43.°, “o resultado néo se encontre pre-
viamente garantido”, pelo que ndo depende das vicissitudes que o
processo atravesse, nem dos faseamentos que os planos das partes
ou a forga das coisas lhes imponham. O objecto do dever € uma
informagdo completa sobre a participagdo projectada, respectivo
montante, e seus factos constitutivos.

Existem evidentes redundéncias na regulamentagdo das participaces
qualificadas, que foram conscientemente desejadas pelo legislador, ¢ em
grande parte se encontram j& presentes nas directrizes comunitdrias que o
Decreto-Lei n.° 94-B/98 transpde. Nesta matéria, como em outras, o legisla-
dor seguiu uma filosofia de explicitagio méxima, a fim de evitar o mais pos-
sfvel dividas, legitimas ou capciosas. Preferiu por isso incorrer em redun-
déncias — no pressuposto de que quod abundat non nocet — a arriscar
lacunas ou deixar espago a incertezas (o texto sofreu, de resto, a inevitdvel
influéncia do estilo legislativo muito peculiar das directrizes comunitdrias).
Notam-se tais redundéincias ndo s6 na possibilidade de sobreposi¢ao, em cer-
tos casos, dos dois elementos da defini¢io de participagio qualificada do
corpo do n.° 2 do art. 3.°, mas também na lista de critérios complementares
que lhes acrescentam as alineas subsequentes. Para a contagem dos direitos
de voto, a lei estabelece uma série de critérios adicionais, de que pode resul-
tar a imputago ao adquirente de direitos de voto que ndo lhe seriam impu-
tdveis com base exclusivamente nos conceitos de participagio directa ou
indirecta. Alguns dos critérios enumerados nas alineas do n.° 2 néo acres-
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centam de facto nada ao &mbito da imputagdo que jé resultaria dos conceitos
de participagdo directa ou indirecta e das suas elaboragdes doutrinais geral-
mente aceites. E o que acontece, de modo particularmente saliente, com a
detengdo por conta do participante da alinea b) e com a detengdo por socie-
dade dominada da alinea ¢). Mas o mesmo vale, em maior ou menor medida,
para outros critérios, como o do grupo da alinea d), o da livre aquisicdo de
acgdes da alinea i) e o do livre exercicio de direitos de voto inerentes a
acgoes depositadas, da alinea j): estas disposigdes, como provavelmente
outras, abrangem pelo menos em parte, hipéteses em que também se chega-
ria & imputagdo dos direitos de voto, a partir da elaboragdo doutrinal dos con-
ceitos de participagdo directa ou indirecta. Hipéteses h4 ainda que, idénticas
ou diversas dessas, poderiam igualmente ser abrangidas na previsdo da
“influéncia significativa na gestdo”, independentemente de uma contagem
formal de direitos de voto. Numa reconstrugdo rigorosa, portanto, as alineas
do n.° 2 do art. 3.° s6 em parte se apresentariam como alargamento das infe-
réncias que a definigio do corpo do preceito suportaria por si s6, sendo em
parte mera explicitagio e reiteragio dessas inferéncias. Mas o legislador pre-
feriu a seguranga normativa 2 estética do sistema, aceitando as redundancias
como instrumento de certeza e exaustividade.

Um pouco pro domo, permita-se que acrescentemos que, antes de cair
em apreciagbes excessivamente acres do trabalho do legislador, se deve ter
presente que muitas destas redundancias sdo impostas pela necessidade de
atender a perspectiva temporal e de mera possibilidade do desenvolvimento
incerto de projectos futuros, e niio s6 a estados de coisas presentes ou passa-
dos; e que muito do que é 6bvia redundéncia para um estado de coisas deter-
minado, num corte cronolégico, pode vir a dissolver-se em disjungdes efec-
tivas com a ramificagdo dos futuros possiveis. Excesso de critica poderia
assim significar, afinal, défice de andlise.

Quanto ao requisito de que a informagdo seja prestada previa-
mente, a aplica¢do da norma que comina o dever de informar,
como a de qualquer outra norma, deve obedecer a uma interpreta-
¢do teleoldgica que tenha presentes os fins da lei e os valores e
interesses que pretende preservar. A luz desses fins, valores e inte-
resses, hio de ser ponderadas as caracteristicas e o grau de com-
Plexidade dos negdcios projectados, bem como o contexto dos
mercados em que se situa e em que serd executado (especialmente
em todos os aspectos relativos a operagdes no mercado de capi-
tais). E dentro dos limites do que € legitimo, ndo podem ser igno-
radas tdo-pouco necessidades préticas de confidencialidade e sal-
vaguarda de vantagens de antecipagdo relativamente a possiveis
reac¢des hostis de terceiros. Entre os critérios de apreciagdo, t2m
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papel importante os que decorrem — variavelmente, consoante o
nfvel de desenvolvimento ético e juridico de uma comunidade —
dos usos sociais e polfticos.

Por outro lado, o dever de informagdo ndo depende dos porme-
nores de cada projecto de negécio: condigdes de eficdcia, relagOes
pressuposicionais, de direito ou de facto, entre elementos do pro-
jecto, prazos de execugdo, e todas as demais vicissitudes do fasea-
mento interno que as partes hajam combinado, ou que sejam de pre-
ver, ou que sejam simplesmente possiveis. A lei, seguindo a doutrina
das orientagBes comunitdrias, exige comunicago prévia do projecto,
e explicita, para evitar quaisquer ddvidas: “ainda que o resultado ndo
se encontre previamente garantido”. “Resultado”, neste preceito, ndo
significa apenas o resultado final e total, mas também qualquer
resultado parcial, intercalar ou meramente prodrémico. E ainda que
a lei ndo fosse tdo explicita, tudo isso se inferiria com inteira segu-
ranga dos principios e da l6gica necessdria de um sistema de super-
visdo da aquisigdo de participagdes qualificadas.

19. Os contratos celebrados entre Z e Y continham cldusulas
que os condicionavam — e muito bem — 2 autorizagdo ou nao-
-oposigdo das autoridades supervisoras, no ambito em que a lei
exige a intervengdo destas. Houve alguma opinag@o no sentido de
que, estando a eficdcia do negécio condicionada a decisdo das
autoridades, as sancdes legais do incumprimento do dever de
comunicagdo prévia ficariam sem objecto... O raciocinio, que
implicaria um paradoxo pragmitico de paralisagdo da lei, € impro-
cedente. Cldusulas do género, usuais nos contratos sujeitos a
supervisdo financeira, ndo prejudicam em nada o dever legal de
comunicagdo prévia do projecto que as inclui, nem as sangGes que
caibam se o dever ndo for observado. Uma vez incumprido o dever,
existe ilicito de Direito da supervisdo financeira. Outra questao,
muito diferente, € a relevancia dessas cldusulas para a graduagéo
da ilicitude e da culpa. Elas revelam alguma coisa quanto a atitude
das partes perante a lei, ainda que, em boa verdade, muitas vezes
sejam ditadas menos pela preocupacio de observar a lei do que
pela de acautelar interesses proprios, na relagao com a outra parte,
prevenindo responsabilidades decorrentes do incumprimento de
deveres legais. Terdo relevancia, por exemplo, para a determinagao
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dos pressupostos subjectivos do ilicito e para a graduacdo de san-
¢oes individualizdveis, como multas e suspensdes. Nio ¢ este,
porém, o caso da inibigio de voto prevista no art. 46.°, n.° 1 da lei
das seguradoras, san¢do que resulta por simples efeito da lei do
incumprimento do dever de informagéo prévia, sem individualiza-
¢ao nem graduagao (v. infra, n.* 21 ss).

I

Efeitos do incumprimento do dever de informacéo
e do acto de oposiciio do Ministro das Finangas

20. A segunda questdo que cumpre analisar diz respeito as
consequéncias juridicas que a lei determina no caso de o adqui-
rente da participa¢do qualificada violar o dever de comunicagio
prévia, e bem assim no caso de o Ministro das Finangas se opor ao
projecto de aquisi¢do, hipSteses respectivamente previstas nas ali-
neas a) e ¢) do n.° 1 do art. 46.° do Decreto-Lei n.° 94-B/98.

Segundo o citado preceito, num e noutro caso, “sem prejuizo
de outras sangdes aplicéveis, a aquisi¢do ou 0 aumento de partici-
pagdo qualificada determina a inibi¢do do exercicio dos direitos de
voto que, nos termos da alinea 2) do artigo 3.°, se devam conside-
rar como integrando a participag@o qualificada, na quantidade
necessaria para que ndo seja atingido ou ultrapassado o mais baixo
dos limiares estabelecidos no n.° 1 do artigo 43.°, que haja sido
atingido ou ultrapassado por for¢a das aquisi¢io ou aumento”.

a) A inibicao ope legis dos direitos de voto

21. A inibigdo do exercicio do direito de voto cominada nes-
tes termos pela lei das seguradoras ndo constitui novidade no nosso
Direito. A ela recorreram também, no contexto do control de par-
ticipagdes qualificadas, a lei bancdria (art. 105.°) e o Decreto-Lei
n.° 228/87, de 11 de Junho (art. 2.°, n.° 4), e no contexto das ofer-
tas publicas, os c6digos da Bolsa (art. 531.°, agora art. 192.°).
Como em outro lugar escrevemos, “a inibi¢do do voto, segundo o
entendimento comum da doutrina de todos os paises que conhecem
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o instituto, é um efeito juridico ope legis, que se produz “automa-
ticamente”, uma vez verificada a previsdo da norma, sem necessi-
dade de constituigdo, ou sequer de declarag@o, por autoridade
piblica. Sendo naturalmente uma sangao no sentido da teoria geral
do Direito (efeito juridico negativo, por oposi¢do a prémio ou
recompensa, efeito juridico positivo), néo € todavia uma san¢do no
sentido mais restrito dos Direitos repressivos. As sangdes neste
sentido mais restrito, tanto as civis como as penais, sdo sempre
mediadas por acto juridico individual e constitutivo, pelo qual a
autoridade aplica a lei repressiva, com os correlatos poderes, hoje
habituais, da graduagio e da individualizagio segundo os elemen-
tos do ilfcito e as circunstancias que o caracterizam. Pelo contrrio,
a inibi¢iio do voto é uma situagiio que se constitui ope legis, sem
criagdo por acto de autoridade, sem graduagdo nem individualiza-
¢40 tio pouco, e que por isso mesmo pode ser conhecida por todos,
nomeadamente pela administragio e pela mesa da assembleia geral
da sociedade, oficiosamente ou mediante iniciativa de um asso-
ciado ou de terceiros. Do mesmo modo, quando conhecida por uma
autoridade, o acto desta serd meramente cognitivo e declarativo, e
ndo constitutivo, ndo tendo pois, por exemplo, a natureza de acto
administrativo”. Trata-se de “san¢@o de natureza juridico-privada
(ainda quando disposta por uma lei de Direito piiblico, e ao servigo
dos fins desta), enquanto tal andloga ou afim das nulidades, inefi-
cécias, inoponibilidades e outras estatui¢des desfavordveis comi-
nadas para vicios de actos juridicos privados. O carécter ope legis
ou “automético” do efeito, ¢ o procedimento de anulagdo de
assembleia geral, mediante impugnagio em tribunal comum, pelo
qual tem de ser consolidado em caso de resisténcia do accionista,
apontam claramente nesse sentido” (*%).

() Questdes hermenéuticas e de sucessdo de leis, cit., n.° 17. A qualificagdo juri-
dico-privada 6 também a concepglio comum da doutrina, tanto do Direito da supervisao
financeira como do Direito das sociedades, de que o instituto provém, e igualmente do
Direito comunitdrio que o recebeu. Na aplicaglio do regime anélogo da lei bancéria, existe
pelo menos uma decisfio judicial, em recurso contra o Banco de Portugal no caso Totta-
Mirio Conde, em que a concepglio da inibi¢lio como efeito ope legis, ndo carecido de cons-
tituiglo, ou sequer de declaragfio, por acto administrativo da autoridade, foi confirmada.
Essa mesma decisfio reconheceu também o cardcter essencialmente juridico-privado da
sanclio. A decisfio em causa indeferiu in limine o recurso, que argumentava com uma con-
cepglio oposta em ambos os pontos.
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A inibi¢do propaga-se em cascata a todas as pessoas colecti-
vas dominadas pelo obrigado incumpridor, em todos os niveis hie-
rirquicos pelos quais, numa estrutura de grupo (formal ou infor-
mal), se distribua o seu dominio factico (*). No caso presente, € a
dar por pressuposto que o Banco Y ndo cumpriu o dever legal de
informag&o prévia, o efeito de inibi¢do ope legis daf resultante ndo
afectard apenas o voto das SGPS imediatamente dominadas em
assembleias da Companhia de Seguros X, mas também o voto
de X, dominada em segundo grau, em assembleias do Banco B e
de quaisquer outras sociedades em que X participe, e depois do
Banco B,, dominado em terceiro grau, em assembleias das suas
participadas, e assim sucessivamente, sem limite inferior. Em
todos os niveis o voto ficard bloqueado nos 9,99% (*). Ponto &
que se possa afirmar que a pessoa colectiva em cada caso consi-
derada estd efectivamente sob o dominio do incumpridor. A tran-
sitividade do dominio poderd ser interrompida, para dar apenas
um exemplo, pela nomeagao, pelos outros sécios, de administra-
¢Oes ndo controladas pelo anterior dominante. Discutivel, do
ponto de vista do Direito da supervisdo financeira, € a possibili-
dade de a inibi¢do deixar de funcionar, apesar de se manter ali4s a
relagdo de dominio, se o exercicio do direito de voto da pessoa
colectiva nas suas participadas for objecto de instru¢des vincula-
tivas, exaustivas e perfeitamente determinadas, por deliberagéo de
assembleia geral tomada por votagdo em que o dominante nio vé
além do limite de 9,99% (e pressupondo, naturalmente, que ndo
domine de facto o restante voto, o que é sempre ponto pruriente,
e em especial na 4rea financeira, em que pode haver toda a sorte
de dependéncias ocultas, crediticias e outras). O minimo que se
pode dizer é que, apesar da conveniéncia, sob muitos pontos de
vista, de ndo sobrecarregar excessivamente a vida das empresas
com as consequéncias cumulativas dos ilicitos de um dominante

(*) Para a sequéncia, permitimo-nos remeter para o nosso estudo Concurso de
posigdes de dominio e outros problemas de inibi¢do de direitos de voto por violagdo de
deveres de revelar participagées qualificadas, Revista da Banca 47 (1999) [2000] 57 ss, e
que transcrevemos em parte. :

(*) Em rigor, o ndmero de acgdes correspondente ao limiar fixado pela lei em per-
centagem de capital arredondado por excesso, menos uma acgfo. Usamos esta notag#o por
comodidade.
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por vezes j4 remoto, essa possibilidade tem de ser olhada com for-
tes cautelas. O que a assembleia geral tem de melhor a fazer ¢
tomar as providéncias necessérias para que o dominio desapareca.
E quando o ndo possa fazer, entdo serd, precisamente, porque os
outros sécios estdo ainda condicionados na sua actuagdo social
pelo dominante, e estando-o, as instrugdes que emitam ndo cons-
tituem obviamente argumento para paralisar a inibi¢do. Acrescem
as dificuldades que a instrugdo vinculativa de voto dirigida as
administragdes pelas assembleias gerais, na auséncia de cldusula
expressa do contrato social, pode suscitar no nosso Direito das
sociedades. Sdo estas, porém, questdes que ndo podemos escruti-
nar aqui com o desenvolvimento que requereriam.

O exercicio factico de direitos de voto inibidos, quando cau-
sal de deliberagdes da assembleia geral, constitui fundamento de
anulagdo destas, nos termos dos n.* 4 e seguintes do art. 46.°.
O regime segue o modelo de impugnagdo de assembleias gerais
mediante acgdo civil do Direito das sociedades, recebido na lei
bancéria e nos cédigos da Bolsa, ao qual acrescenta a legitimagao
do Instituto de Seguros de Portugal, como autoridade supervisora,
para a ac¢do de anulag@o.

A redacgfio do art. 46.°, n.° 1 ndo € — em pontos alids sem repercus-
sfio nas questdes da consulta — inteiramente clara. A lei delimita a inibi-
¢80, com inteira 16gica, usando como critério o escaldo quantitativo cuja
ultrapassagem, em cada caso, constitui 0 adquirente no dever de comuni-
car, Ficam inibidos os direitos de voto no que exceda esse escaldo, ou, se
tiverem sido ultrapassados vérios escaldes, no que exceda o mais baixo. Ao
aludir, para este efeito, aos “limiares estabelecidos no n.° 1 do art. 43.°7,
preceito que expressamente refere apenas os limiares de 20%, 33% e 50%,
a redacg#o do art. 46.° parece esquecer, por um lado, que o dever de comu-
nicagdo se constitui inicialmente com a ultrapassagem do limite quantita-
tivo de 10% que constitui elemento da defini¢do geral de participacio qua-
lificada do art. 3.°, n.° 2, e, por outro lado, que pode existir também uma
participagdo qualificada ndo pela percentagem do capital ou do voto, mas
pela combinagdo de participagdo inferior a 10% com a possibilidade de
exercer influéncia significativa na gestdo. Deve-se pois reconstruir o pre-
ceito, por interpretagdo sistemdtica, tendo presente o limiar de 10%, que se
encontra implicito nas ocorréncias do termo “participagdo qualificada” no
art. 43.°, n.° 1. Menos 6bvio € o procedimento a seguir quanto a hipétese
de uma participagdo qualificada pela influéncia significativa na gestdo,
mas quantitativamente inferior a 10%. O elemento qualificador nao € segu-
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ramente, neste caso, um “limiar”, no sentido comum da palavra. O maior
obstéculo a uma reconstrugdo do preceito de modo a aplicd-lo também a
esta hipétese peculiar nio €, no entanto, de natureza seméintica, mas nor-
mativa. A consequéncia que a lei dita € definida em fungdo dos limiares
quantitativos, como inibi¢do de certas quantidades de direitos de voto, e
ndo pode ser substitufida por uma consequéncia juridica de criagdo livre,
concebida em moldes inteiramente diversos. Acresce que a inibigdo s6
poderia incidir, nesse caso, sobre os votos efectivamente detidos, e de total
inferior a 10%; mas ndo se vé razdo para inibir nesse caso, com maior seve-
ridade, abaixo dos 10%, enquanto em todos os demais casos o legislador
deixa intocados os votos que ndo atingem esse primeiro limiar. Parece
assim forgoso concluir que o efeiro ipso iure de inibigdo do voto se ndo
produz quando a qualificagdo é de critério exclusivamente qualitativo e a
participagdo inferior a 10%.

b) O efeito de inibicdo do voto de um co-dominante e os pro-
blemas de spillover

22. Ultrapassadas as tarefas hermenéuticas, devemos consi-
derar os problemas de aplicagio do regime do art. 46.°.

Néo se suscitam problemas de maior no caso das participa-
¢Oes directas. O efeito de inibigdo fere entio o titular da participa-
¢do, e apenas ele. Questdes mais intrincadas se podem apresentar
nas participagdes indirectas, quando a imputag¢do ocorra num con-
texto de sobreposicdo de relagdes de dominio com dominantes
diferentes. Tal sobreposi¢do ocorrerd com tanta maior facilidade
quanto mais se fluidificar a no¢do de dominio.

Se nas situagdes de dominio total e exclusivo a imputagio de
participagdo indirecta se faz a um s6 sujeito juridico, e presumi-
velmente o efeito de inibigdo o fere a ele s6 também, tal como
acontece na participagio directa, j4 nas situagdes de dominio con-
junto, de pluralidade de influéncias dominantes, e de direcgio
tinica com vdrios dirigentes se podem multiplicar as hipéteses de
sobreposi¢do ou concorréncia. Como o voto € exercido pela pessoa
colectiva dominada, a inibi¢éo do voto desta repercute-se indistin-
tamente sobre todos os co-dominantes, e a todos pode prejudicar,
independentemente de terem ou ndo tido parte no facto que deter-
minou a inibi¢do. Pode por exemplo alguém ter adquirido posigao
de dominio que passou a concorrer com uma posicio pré-existente
de outrem, e ndo ter cumprido o dever de comunicar i autoridade
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a aquisigdo de participagdo indirecta resultante dessa nova posicio;
a consequéncia serd a inibigdo em bloco do voto exercido pela pes-
soa colectiva dominada — prejudicando também o outro domi-
nante, que por hipdtese em nada contribuiu para o incumprimento
do dever.

O caso presente constitui exemplo da mesma dificuldade.
O Senhor Z tinha o dominio exclusivo da Companhia de Seguros
X. Pela constituigdo, a favor do Banco Y, de uma posi¢io de
domfnio sobre as holdings — pela via da direc¢édo dnica e pela da
influéncia dominante, como ficou delineado — passaram a con-
correr ou sobrepor-se relagdes de dominio, em algum dos sentidos
relevantes do art. 3.°, n.° 1, tendo como dominantes, respectiva-
mente, uma e outra das partes do negécio. Pelos principios do
Zurechnungsdurchgriff, porém, os 44,3% de X que formam as
participagdes directas das holdings sdo imputados, na totalidade e
distributivamente, a ambos os dominantes. E por outro lado, se o
Banco Y tiver deixado de cumprir o seu dever de comunicagio, a
consequéncia legal € a inibigdo do voto nas holdings — que sdo
as pessoas que o exercem — no excedente a 10%, o limiar mais
baixo ultrapassado. Esta inibi¢do impede também o Senhor Z de
beneficiar do voto das holdings nas assembleias gerais de X —
embora esse voto corresponda a participagdes que lhe sdo imputa-
das apenas como indirectas e ele ndo haja estado sujeito ao dever
de informagdo prévia cujo incumprimento determina a inibicdo
ope legis.

Os problemas que resultam de inibi¢des de voto em contextos
de sobreposig¢do ou concorréncia de relagdes de dominio nio
podem ser resolvidos com os instrumentos doutrinais das discipli-
nas do Direito repressivo. A inibigdo de voto ndo é uma sang¢do
susceptivel de graduagdo, redugdo, individualizagdo, adaptacdo,
suspensao, ou qualquer outro acto tipico da administragio de san-
g0es propriamente ditas. Esta natureza de efeito ipso iure dificulta
a solugéo de tais perplexidades. Outro embarago que merece realce
resulta da necessidade de preservar um grau maximo de €Ognosci-
bilidade e previsibilidade, sem o que ndo seria possivel a quisquam
de populo, v.g. sécios, administragdes e mesas de assembleias de
assembleias gerais, conhecer da produgio do efeito sem necessi-
dade de declaragdes da autoridade, e seria necessario introduzir
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actos constitutivos de determinagio concreta, como nas sangoes
mais comuns.

O problema ndo passou inadvertido nos trabalhos preparat6-
rios da lei das seguradoras e da lei bancéria, mas, como parece ter
acontecido por toda a parte, até agora, nas legislagbes de objecto
semelhante, optou-se por manter a rigidez da inibi¢do em bloco,
deixando a outros mecanismos a correcgio das injustigas residuais
que possa acarretar para o co-dominante n3o sujeito ao dever de
disclosure.

¢) Corrigir o spillover?

23. A pretender limitar de algum modo as consequéncias
que pode ter para um co-dominante inocente a paralisagdo do
voto da pessoa colectiva dominada, haveria que encontrar solu-
¢@o que resultasse, ndo de operagdes em concreto, como aquelas
a que recorrem as autoridades na administragdo de sangdes, mas
de critérios que pudessem ser hermeneuticamente fundados em
abstracto, com grande grau de evidéncia e previsibilidade. Uma
linha de argumentagdo possivel consistiria em atender 4 conexio
l6gica e teleol6gica entre o efeito — a inibigdo do voto — e o
pressuposto ou causa do efeito — o incumprimento do dever de
comunicag¢ido. Em principio, os efeitos sancionatérios devem
incidir sobre o titular do dever cujo incumprimento os determina,
e ndo sobre terceiros. O principio € intuitivo, e encontra miltipla
positivagéo, inclusive constitucional, na nossa ordem juridica.
Logo se verifica, porém, que levando o principio até as dltimas
consequéncias, se teria de excluir por completo a inibigio do
voto exercido por sociedades dominadas, sempre que estivesse
neles interessado algum dominante que nio tivesse cometido ili-
cito, porque, por muito que se queira limitar a inibigfio, os inte-
resses do co-dominante inocente serdo inexoravelmente afecta-
dos em alguma medida. Mas isso seria pragmaticamente
inaceitdvel, porque destruiria o efeito dissuasor para todos os
dominantes supervenientes; e como estas situagdes se podem
multiplicar, e quanto mais desenvolvido e fluido for o mercado
de capitais, tanto mais se multiplicardo, teria graves consequén-
cias para o sistema do control de participagdes indirectas, sobre-
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tudo porque é nas estruturas mais complexas, e que carecem de
maior vigilancia, que tais situagdes de concurso sao de esperar
com mais frequéncia (*).

Uma alternativa, com muitos paralelos em situagdes seme-
lhantes de conflitos de posigdes juridicas subjectivas, activas e pas-
sivas, poderia ser tentar optimizar os interesses em conflito, mino-
rando numa proporgdo razodvel a lesdo dos interesses do
co-dominante inocente. Este resultado seria possivel, por exemplo,
pela quotizagdio abstracta dos direitos de voto da pessoa colectiva
dominada, em fungdo do nimero de dominantes, com inibigdo
apenas da quota que distributivamente coubesse ao dominante
incumpridor, e deixando subsistir as restantes.

Assim, por exemplo, no caso de dois dominantes, dividir-se-
-ia por dois a participagdo indirecta imputdvel a ambos, determi-
nando assim a fracgiio correspondente ao incumpridor; e consi-
derar-se-ia depois inibido o voto, nessa frac¢do, no excedente a
9,99%. Seria também pensével, porém, outro modo de fazer o cél-
culo: deduzir primeiro do bloco dos direitos de voto da pessoa
colectiva dominada os 9,99%, e dividir depois o restante.

24. Os resultados destes dois métodos sdo muito diversos.

No caso vertente, o primeiro método levaria a dividir o bloco
de direitos de voto na Companhia de Seguros X — 44,3% — por
dois, com o resultado 22,15%; deduzida desta percentagem a
“franquia” de 9,99%, obter-se-ia uma inibigdo de voto na percen-
tagem de 12,16%. No segundo método, deduzirfamos primeiro
9,99% de 44,3%, com o resultado 34,31%, e dividiriamos depois,
obtendo uma inibigdo de 17, 155% (*"). Resultados, como se V&,
muito dfspares.

(%) H4 que distinguir em geral duas situagdes: a do co-dominio propriamente dito,
resultante de uma transacgio entre os dominantes (assim no caso de Z e Y), € o simples
concurso de posicdes de domfnio paralelas e independentes, constitufdas por outro modo
(cuja possibilidade parte da doutrina europeia ainda contesta, a nosso ver sem bons fim-
damentos). O spillover € mais problemético no dominio paralelo do que no co-dominio.

(*) A divistio do bloco por dois corresponde a0 juizo de que existe uma associa-
¢lio substancialmente paritdria, ndo obstante serem formalmente diferentes (40%-60%) as
posigbes formais dos co-dominantes nas SGPS.
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Pior ainda, porém, ¢ que qualquer dos métodos produz uma
multiplicidade de resultados vazios ou contraditérios com outras
regras do sistema. Se, por exemplo, a participagdo indirecta for
de 49%, e o patamar mais baixo ultrapassado sem disclosure for
de 33%, o resultado pelo primeiro método serd um mimero nega-
tivo ou zero (49%:2 -32,99% = -8,49), e pelo segundo 8,005%.
Uma vez que € clara a intengdo legislativa de ndo inibir abaixo do
limiar de 10%, que constitui 0 minimo de uma participagéo quali-
ficada definida por critérios quantitativos — portanto, nio inibir a
menos de 9,99% — haveria que adoptar uma regra de blocagem
nesse nivel para todos os casos.

O problema compde-se exponencialmente para conjuntos de
mais de dois co-dominantes (que, sobretudo quando se trate de
dominios por direcgfio tnica, estio longe de ser raros, v.g. em con-
textos de dominio familiar), até se tornarem impossiveis resultados
que ndo sejam negativos ou inferiores ao limiar de 10%. Esses
resultados incongruentes obtém-se rapidamente no primeiro
método, j4 para niimeros diminutos de co-dominantes; o segundo
método &, sob esse ponto de vista, mais robusto, porque exclui
resultados negativos, embora facilmente produza resultados infini-
tesimais equivalentes a zero. Considere-se o seguinte exemplo,
extraido do universo do dominio por direcgdo wnica, que é o mais
simples e o mais conveniente para ambos os métodos, porque para
este tipo de dominio a lei requer concomitantemente participagio
final minima de 20%. Mesmo na hipétese extrema e mais favors-
vel de um salto de 19,99% para 100%, com trés co-dominantes o
resultado pelo primeiro método j4 seria 13,34%, e seria negativo
abaixo de uma aquisigfo final de 59,97%: para quatro co-domi-
nantes, o resultado seria 5,01% — inferior portanto aos 10% — e
neste caso os resultados negativos verificar-se-iam em todas as
passagens de 19,99% para menos de 76,96%. Pelo segundo
método, na mesma hipétese especialmente favordvel de uma parti-
cipagdo inicial de 19,99%, obter-se-ia com trés co-dominantes
26,67% e com quatro 20,0025%. Resultados inferiores a 10%
seriam neste método obtidos com trés co-dominantes e participa-
¢oes finais de menos de 69,97%, com quatro e participagdes finais
de menos de 89,96%, com cinco e participacdes finais de 100%.
Sublinhe-se ainda que, para uma participagéo final de 20%
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(mfnima constitutiva do dominio de direcg@o tinica) e uma partici-
pacdo anterior de 19,99%, terfamos, logo no caso de dois co-domi-
nantes, resultados inferiores a 10% em ambos os métodos, sendo o
resultado j4 negativo pelo primeiro método, e obtendo-se pelo
segundo método séries de centésimas e milésimas — 0, 005% para
dois, 0,0025% para quatro, etc. ,

O exemplo ilustra outra caracteristica destes métodos, € que €
o produzirem resultados cada vez mais divergentes 2 medida que
aumenta o nimero dos co-dominantes. Se se tiver presente que,
dada a propagagdo para baixo do domfnio, € preciso contar nao
apenas com situagdes de co-dominio no topo, mas também em
todas e quaisquer sociedades dominadas dos niveis inferiores, nas
quais pode haver outros co-dominantes, que intervenham apenas a
partir desses niveis, j4 se vé que o problema se compde pratica-
mente ao infinito, apesar do elenco limitado de tipos relevantes que
resulta ex ante da restrigio, pelo método de contagem e represen-
tagdo do capital sacial, a nimeros discretos, da previsdo legal de
apenas quatro limiares de participagio qualificada, e de outros
requisitos.

Nio ¢é f4cil encontrar razdes que dirimam em principio, € ndo
s6 na frequéncia estatistica dos resultados desrazodveis, entre um €
outro método, e muito menos elaborar uma teoria convincente para
evitar as dificuldades de ambos.

Compreende-se pois que nas experiéncias que conhecemos,
todas estrangeiras (a Unica experiéncia nacional nossa conhecida
— o caso Totta-Mério Conde — n@o suscitava o problema do
co-dominio, ndo tendo alids o caso presente, sublinhe-se para evi-
tar equivocos melindrosos, nem na substincia nem na forma, qual-
quer semelhanga com esse escabroso episédio), as inibi¢des de
voto tenham sido sempre consideradas em bloco, neutralizando
toda a capacidade de intervengéio da pessoa colectiva dominada nas
assembleias gerais, sem qualquer divisdo segundo o nimero dos
co-dominantes, e abrangendo em cascata, sempre em bloco, todas
as sociedades sub-dominadas nos escaldes inferiores. E no campo
da responsabilidade civil, € igualmente aceite sem controvérsia que
os efeitos de responsabilizagdo do dominio podem ser, em muitas
hipéteses, partilhados por todos os co-dominantes. Assim, por
exemplo, ensina um reputado autor brasileiro: “Na hip6tese (...) de
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controle através de acordo de accionistas, todos os seus participan-
tes sdo considerados controladores, tend » assim, responsabilidade
soliddria, perante os prejudicados” *®).

Além da discrepéncia dos métodos e resultados possiveis, a
distribui¢io das participac6es indirectas por trés pessoas colectivas
intermedidrias — as holdings A, (com 0,7%), A, (com 5,5%) e A,
(com 38,1%) constitui 6bice adicional. Mas em regra, em situagdes
de blocos de direitos de voto a inibir distribuidos por vérias domi-
nadas, considera-se indiferente a escolha das parcelas afectadas,
agregando se necessdrio parcelas diversas. Seria pois indiferente,
para uma inibigio de 12% ou de 17%, aplicar a inibig¢do a todas as
participa¢bes da sociedade de control A, e da sociedade de control
A,, e 0 resto na participagio da sociedade de control A,, ou deixar
subsistir as participagdes de A, e A, e computar toda a inibi¢do
apenas na participagdo da holding A,

25. Tudo ponderado, parece-nos que a inibi¢do em bloco e
sem distingdo de co-dominantes ¢ a tnica tese que se pode verda-
deiramente aconselhar a uma autoridade de supervisdo. E isto,
numa apreciagio sumdria, pelas seguintes razdes.

Em primeiro lugar, porque nenhuma alternativa se pode
extrair da lei por via puramente hermenéutica. Tudo o que scja,

(*) Modesto Carvalhosa, Acordo de Accionistas, S&o Paulo 1984, 128. Vem a pro-
pdsito recordar que, apesar da forga ética e constitucional do principio do ajustamento da
sangdo ao mbito do dever e da violagfio, o Direito se resigna multiplamente a efeitos de
contaminagfo de terceiros por sangdes que lhes ndo dizem respeito — desde os casos mais
dramiticos da repercussio das penas criminais sobre as familias dos condenados até aos
mais triviais das sangdes civis de indemnizagdo, que podem ter efeitos no menos gravo-
sos sobre terceiros, ou das sangdes do Direito do trabalho, como o despedimento com justa
causa... O Direito nem sempre pode paralisar san¢Oes s6 porque se repercutem factica-
mente sobre terceiros inocentes. A responsabilidade por esse mal recai eticamente sobre o
autor do ilicito. Isto para nio falar de outros muitos efeitos Jurfdicos que, ndo sendo san-
¢des, podem também ter consequéncias negativas para terceiros inocentes, como as exe-
cugdes, as faléncias, etc. Esta dura necessidade nio é pois uma excepg¢dio, mas um dado
generalissimo da vida juridica. Subsistem naturalmente muitos problemas, por exemplo de
causas de justificacdo e de exculpagfio de incidéncia individual. O leitor interessado num
panorama da doutrina pode consultar a literatura cit., e por ex. Koppensteiner, ob. cit. § 20
or. 35 ss, com abundantes indicagdes bibliogrificas. Mas os pontos que 2 consulta inte-
ressam ndio s3o afectados.
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porém, desenvolver criativamente 2 lei nesta matéria enfraquece o
instituto e a sua eficécia prtica, deslocando-o do plano das conse-
quéncias autométicas ou ipso iure para o das sangdes mediadas por
actos da autoridade.

Em segundo lugar, porque o risco inerente a essa deslocagdo
s6 poderia ser corrido se houvesse alids, para orientar a interven-
¢do correctiva, critérios de grande evidéncia e previsibilidade.
Esses critérios, porém, ndo existem; e do tipo de dificuldades
com que se poderia deparar é exemplo eloquente a alternativa de
métodos para descontar as “franquias” de 9,99%, 19,99%,
32,99% e 49,99% que acima ficou exposta, alternativa que
nenhum critério racional permite dissolver de modo minima-
mente convincente.

Em terceiro lugar, porque as consequéncias da indemonstra-
bilidade dos critérios adoptados seriam, para a autoridade de super-
visdo que fosse chamada a aplicé-los, devastadoras — por muito
boa vontade que houvesse, da parte de todos os interessados e do
piiblico em geral, em querer acreditar que o acto da autoridade
fosse puramente cognitivo, € apenas declarasse alguma coisa que
j4 resultaria ipso iure da lei. ..

Complementarmente, ndo serd despropositado observar que
na maioria dos casos o co-dominante ndio estard tdo inocente
quanto se pressupde na formulagdo do problema; e muitas vezes
poderd resolvé-lo, na prética, por alguma forma, inclusive
pedindo responsabilidades ao incumpridor e ressarcindo-se assim
dos danos sofridos. O cumprimento dos deveres legais que
impendem sobre o adquirente € elemento integrante necessario
de qualquer contrato de alienagdo de participagdo qualificada.
Independentemente de estipulagdo expressa (que alids, como
aconteceu no caso presente, em regra ndo € esquecida), o incum-
primento é pois violagdo do contrato, e facto constitutivo, sem
mais, de responsabilidade civil contratual, além de poder funda-
mentar a resolugao.

Em conclusdo, a atitude recomendédvel serd, admitindo
embora que o regime da lei ndo tem a perfeigdo ideal, aguardar o
dia em que seja possivel uma intervengéo do legislador que nos
dite os critérios inequivocos de que hoje ndo dispomos.
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d) Outros efeitos do incumprimento dos deveres legais

26. A inibig¢do dos direitos de voto ndo ¢ a tnica sancgéo
ditada pela lei para tutela do regime de control das participagGes
qualificadas. Na hip6tese de o Ministro das Finangas se ter oposto
ao projecto de aquisi¢do ou aumento de participagdo qualificada, a
execugdo do projecto, por qualquer das partes ou por ambas,
poderé constituir crime de desobediéncia e ilicito de mera ordena-
¢d0 social, e ser fundamento de responsabilidade civil por perdas e
danos de ambas as partes para com terceiros e para com o Estado.
As normas de vigilancia das participagées qualificadas sdo normas
de protecgdo ou Schutzgesetze no sentido do art. 483.° do Cédigo
Civil: as do Direito de supervisdo nio menos (naturalmente mais,
porque incluem as mesmas razdes e, além dessas, outras) que as do
Direito das sociedades. No campo do ilicito de mera ordenagao
social, sdo de sublinhar as importantes san¢des acessérias que a lei
dos seguros prevé (art. 216.°), e que compreendem também, inter
alia, a suspensdo do exercicio de direitos de voto (*); sanges a
que, em caso de execugio do contrato, estariam expostas ambas as
partes, e ndo apenas, como acontece com a inibi¢do ex lege do
art. 46.°, o adquirente da participa¢do qualificada.

e) Conclusoes

27. Resumimos as conclusdes do que antecede.

O Banco Y adquiriu ou adquirir4, nos termos do projecto de
negécio analisado, participagdo indirecta na Companhia de Segu-
ros X, mediante a aquisi¢cdo de participagdo directa de 40% no
capital das SGPS A , A, e A,. A imputagio das participagdes direc-
tas das SGPS na Companhia de Seguros X ao Banco Y funda-se,
pelo menos, em relagdo de dominio estabelecida pela aquisigao de
mais de 20% do capital das SGPS e pela subordinagio destas a
uma direcgdo tnica, nos termos da subah’m;a v) da alinea a) do
n.° 1 do art. 3.° do Decreto-Lei n.° 94-B/98. E igualmente possivel
fundar a relagdo de dominio na conjugagio de uma participagio

(**) Sobre a articulagdo da inibigio ope legis com outras sangdes, e em especial a
suspensdo do direito de voto, v. Questdes hermenéuticas cit., n.* 8, 47 ss.
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superior a 20% nas SGPS e de uma influéncia dominante efectiva
sobre estas, nos termos da subalinea v) da alinea a) do mesmo pre-
ceito, € bem assim e ainda, numa influéncia dominante estabele-
cida por contrato, especialmente pelo acordo parassocial, e inde-
pendentemente de participagdo, nos termos da subalinea iii) da
mesma alinea.

A participagio adquirida por via indirecta, na Companhia de
Seguros X, pelo Banco Y tem natureza qualificada a0 mesmo
tempo pelo montante, que atinge 44,3% do capital daquela compa-
nhia, e pela possibilidade de influir significativamente na sua ges-
tdo, resultante dos contratos celebrados, ¢ em especial do acordo
parassocial.

Constituiu-se para o Banco Y o dever de comunicagdo prévia
do projecto de aquisi¢io da referida participagdo indirecta qualifi-
cada, nos termos do art. 43.%, n.° 1 do cit. Decreto-Lei.

O incumprimento do dever de comunicagdo prévia, bem
como a oposigdo do Ministro das Finangas ao projecto, tém como
consequéncia, por simples efeito da lei, a inibigdo dos direitos de
voto de todas as SGPS na sua dominada Companhia de Seguros X,
e desta nas sociedades que por sua vez domine, € assim sucessiva-
mente, no que exceda o limite de 9,99%, nos termos do art. 46.°,
n.° 1, e als. a) e ¢) do cit. Decreto-Lei.

A execugio do negécio projectado, desrespeitando a oposigdo
do Governo, implica para ambas as partes responsabilidade crimi-
nal, de mera ordenagdo social, e civil.



