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ABSTRACT: The group of companies has become the prevailing form of enterprise organization in
modern times, where a cluster of individual subsidiaries are submitted to the control exercised by the
parent company. The present paper aims to determine the relevance of the norms on merger control on
the formation and organization of groups of companies.

Sumario: 1. Introdugdo. 2. Ambito de aplicagdo. 2.1. Ambito subjectivo. 2.2. Ambito espacial.
2.3. Ambito material. 3. Modalidades de concentragio. 3.1. Fusdo. 3.2. Aquisi¢do de controlo.
3.2.1. Sujeitos. 3.2.2. Contetdo e instrumentos. 3.3.3. Modalidades. 3.3.4. O conceito juscon-
correncial de controlo em perspectiva.

1. INTRODUCAO
A concorréncia (“competition”, “Wettbewerb”, “concurrence”, “concurrenza”,
“competicién”) constitui um principio fundamental dos modelos de organi-
zag¢do econémica de mercado — consagrado no ordenamento constitucional
portugués (artigo 81.°, /) da Constitui¢do da Republica Portuguesa) e euro-
peu (artigos 3.2, n.° 1, ), 101.° e seguintes do Tratado de Funcionamento
da Unido Europeia), assegurando uma maior eficiéncia produtiva (aloca-
¢do optima de recursos escassos), garantindo a satisfagdo dos consumidores
(acesso a bens e servicos de melhor qualidade e preco) e promovendo, assim,
o préprio desenvolvimento econémico-social geral.!

Esta centralidade regulatéria do principio da concorréncia explica que,
um pouco por todo o mundo, os legisladores tenham vindo a desenvolver e

1 Sobre o principio da concorréncia, sua nogao e funcdes, vide Mestmacker & Schweitzer, 2004: 72 e ss.
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implementar um conjunto de normas juridicas que visam proteger e promo-
ver a liberdade da concorréncia, vulgarmente designado Direito da Concor-
réncia (“antitrust laws”, “Kartellrecht”, “droit de la concurrence”, “derecho de
la libre competencia”)®. Em Portugal, estas normas estio hoje essencialmente
contidas na Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, doravante designada Lei Geral
da Concorréncia (abrevidamente LGC): entre tais normas, avultam as relati-
vas as operagbes de concentragio de empresas (artigos 8.° e ss.).

Na verdade, as operagdes de concentragio de empresas, encerrando embora
algumas vantagens indiscutiveis — obten¢do de economias de escala, aumento
da eficicia produtiva, dinamizagio do mercado de controlo empresarial e
ganhos na eficiéncia de gestio —, podem ser lesivas do valor da concorrén-
cia, ao conduzir 2 elimina¢io de concorrentes no mercado ou a obstru¢io da
entrada de novos concorrentes, a formagio de oligopdlios ou monopdlios,
e ao empobrecimento da liberdade de escolha dos consumidores. As nor-
mas legais citadas — também conhecidas noutras ordens juridicas (“merger
control”, “Zusammenschliissekontrolle”, “contrdle des concentrations”) —
tém por objectivo central o estabelecimento de uma apreciacdo preventiva das
operacbes de concentragio interempresarial de dimensio nacional susceptiveis de
gerar efeéitos nocivos sobre a estrutura concorrencial do mercado, instituindo um
dever de notificagdo prévia a cargo das empresas envolvidas 2 Autoridade da
Concorréncia.?

Tais normas encontram-se fundamentalmente em sintonia com as normas
europeias previstas no Regulamento CE/139/2004, de 20 de Janeiro, relativo
ao controlo das concentragdes de empresas (‘Regulamento das Concentra-
¢bes Comunitdrias”, doravante abreviadamente RCC), que sdo assim também
relevantes na interpretagdo e aplica¢ido do direito portugués®: como veremos
adiante, inspirando-se no principio geral “one-stop-shop™, a reparti¢io de

2 Sobre a formagao e evolugao do Direito da Concorréncia, vide Morais, 2009a: 59 e ss.; Gomes, 2010: 75
e ss. Noutras ordens juridicas, vide Eilhauge, 2008; Emmerich, 2008; Martin-Crespo, 2009.

3 Sobre o tema, vide, entre nds, Cunha, 2005; Fonseca & Ferreira, 2009: Pais, 1997; Pais, 2006: 71 e ss. Para
um panorama comparativo do “estado da arte” em mdltiplas ordens juridicas, vide Dabbah & Lasok, 2007.

4 In)O L24, de 29.1.2004. Tenha-se ainda em conta o Regulamento CE/802/2004, de 7 de Abril, relativo a
execugao do RCC (in JO L133, de 30.4.2004), bem assim como a “Comunicacao Consolidada da Comissao
em Matéria de Competéncia” (in JO C95, de 16.4.2008), que vem clarificar determinados conceitos utili-
zados no RCC, reflectindo a experiéncia desenvolvida pelos servicos da Comissao em matéria do controlo
de concentragdes. Para um comentario desenvolvido do regulamento comunitério, vide Loffler, 2001.

5 Sobre este principio geral, de acordo com o qual uma concentracao de empresas deve ser exclusivamente
fiscalizada por uma Unica jurisdicao, cf. Varona, 2005: 3.
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competéncias entre as normas nacionais e europeias na matéria, bem como
das respectivas autoridades de tutela (Autoridade da Concorréncia e Comis-
sio Europeia), realiza-se essencialmente com base no critério da dimensio
nacional ou comunitdria da concentragio (artigos 1.° e 21.° do RCC).¢

Tradicionalmente, os grupos de sociedades nao foram objecto de considera-
¢do particular por parte do legislador da concorréncia: como sublinha Pablo
Girgado Perandones, “a regulagio concorrencial raras vezes presta atengo as
empresas vinculadas ou aos grupos de empresas”. E, todavia, os grupos esto
hoje no epicentro da “praxis” e regulagio da concorréncia, em especial em
sede do controlo das concentragdes interempresariais — levantando ai nume-
rosas e espinhosas questdes.®

Com efeito, as normas juridico-concorrenciais tém como protagonista
central a empresa (“Unternehmen”, “undertaking”, “entreprise”, “impresa”)’:
ora, constituindo o grupo societirio uma espécie de empresa unitdria com-
plexa ou policorporativa que existe e actua através de uma pluralidade de
sociedades individuais, questio que nos sai imediatamente a caminho é a de
saber se os destinatdrios das referidas normas constituirdo apenas as empresas
societdrias “de primeiro grau” e/ou também a prépria empresa de grupo, ou
de “segundo grau”, enquanto tal. Além disso, enquanto empresa unitdria de
estrutura plurissocietdria, o grupo tem usualmente a sua génese em opera-
¢oes de concentragdo horizontal, vertical ou diversificada através das quais uma
sociedade passa a ser titular do controlo de uma ou mais outras sociedades;
e, constituindo o controlo intersocietdrio o “cimento” ou a base da unidade
da direc¢do econémica sobre a qual repousa a estrutura do grupo, todo o seu
crescimento e reorganizagio posteriores far-se-4 amiide através do recurso

6 Sobre o direito comunitario da concorréncia na matéria, vide, entre nés, Cunha, 2005: 35 e ss.; Pais,
1996; para uma visao actual, Rusu, 2010. Em particular sobre a articulagao entre normas internas e euro-
peias, cf. Lampert, 1995.

7 Perandones, 2007: 11.

8 Sobre as relagdes entre os grupos de sociedades e o direito da concorréncia no direito nacional, vide
Cordeiro, 1987: 101 e ss. No direito comparado, entre outros, vide Balejkian, 1984: 369 e ss.; Bolze, 1979;
Harms, 1968; Heitzer, 1999; Lyon-Caen, 1977: 328 e ss.; Mach, 1974; Pohlmann, 1999.

9 Sobre a empresa como sujeito jusconcorrencial, vide, em varias latitudes, Corona, 1975: 291 e ss.; Roth,
2006: 393 e ss.; Spadafora, 1990: 294.
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a instrumentos de controlo jusconcorrencialmente relevantes (v.g., aquisicdo de
participacdes de capital, contratos de dominio, acordos parassociais).'

2. AMBITO DE APLICACAO

Em sede geral, os artigos 8.° e ss.da LGC cobrem duas modalidades essenciais
de concentragio interempresarial: a chamada concentracio primdria ou na
unidade (também designada “concentra¢io econémica com concentragio
juridica”) — é o caso da “fusio de duas ou mais empresas anteriormente
independentes” (artigo 8., n.° 1, ) da LGC) — e a concentragio secunddria
ou na pluralidade (por vezes dita “concentrag¢io econémica sem concentragio
juridica”) — é o caso de “uma ou mais pessoas singulares que jd detenham o
controlo de pelo menos uma empresa ou de uma ou mais empresas adquirirem,
directa ou indirectamente, o controlo da totalidade ou de partes de uma ou de
vérias outras empresas” (artigo 8.°,n.° 1, 5) da LGC)."!

Antes de analisarmos tais modalidades, todavia, haverd que esclarecer que
nem todas as operagdes de formagdo ou expansio de um grupo de socieda-
des, que possam ser consideradas como uma operagio de concentragio a luz
do artigo 8. da LGC, se encontram automaticamente sujeitas ao regime da
notificagio e apreciagio prévias, sendo ainda necessirio que estejam preen-
chidos cumulativamente um conjunto de pressupostos relativos aos sujeitos
envolvidos na operagdo (dmbito subjectivo de aplicagio), a respectiva Joca-
lizagdo (ambito espacial de aplicagdo) e a sua dimensio (dAmbito material de
aplicagio).

2.1. Ambito subjectivo

Em primeiro lugar, no que toca ao dmbito subjectivo de aplicagio, existem
pressupostos relativos aos sujeifos intervenientes ou envolvidos na operagio
de concentragio: nos termos do artigo 2.°, n.° 1 da LGC, “considera-se
empresa, para efeitos da presente lei, qualquer entidade que exerca uma
actividade econémica que consista na oferta de bens ou servicos num
determinado mercado, independentemente do seu estatuto juridico e do
modo de funcionamento”.

10 Salvo indicagdo em contrario, tomaremos aqui a expressao “grupo de sociedades” no seu sentido
mais amplo, e nao no seu sentido estrito ou juridico-positivo (artigo 488.° e ss. do Cédigo das Sociedades
Comerciais, doravante CSC). Sobre a nogao de grupo societario, bem assim como as suas acepgdes ampla
e estrita, vide Antunes, 2002: 51 e ss.

11 Sobre estas formas alternativas de concentragdo econdmica, vide ja Antunes, 2002: 48 e ss.
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Em consonancia com esta nogio amplissima de empresa (“Unternehmen”,
“undertaking”, “entreprise”, “impresa”) que vigora no dominio juridico-con-
correncial, estdo aqui abrangidas as operagdes de concentragio cujos protago-
nistas activos e passivos constituam, ndo apenas sociedades comerciais, mas
quaisquer outras formas juridicas de organiza¢io empresarial que operem
no mercado, independentemente da personalidade juridica do seu titular —
podendo tratar-se de pessoas singulares (“maxime”, empresdrio individual)
ou pessoas colectivas (v.g., sociedades, agrupamentos complementares de
empresas, cooperativas, fundagdes, etc.) =%, da natureza privada ou piiblica
dessa titularidade — incluindo particulares, entidades de direito privado, ou
pessoas colectivas de direito publico (“maxime”, entidades publicas empre-
sariais, institutos publicos) —%3, da natureza da actividade econdmica explorada
— abrangendo-se assim, a partida, as actividades agricolas, artesanais, comer-
ciais, industriais, financeiras, de prestagdo de servi¢os ou qualquer outro tipo
de actividade econémica —'*, do sector de propriedade dos meios de producio em
que se enquadrem os respectivos titulares — abrangendo assim indistinta-
mente as empresas do sector privado (“maxime”, sociedades comerciais de
direito privado), do sector publico (v.g., empresas publicas estaduais, entida-
des publicas empresariais, empresas municipais, intermunicipais e metropo-
litanas) e do sector cooperativo (v.g., cooperativas, empresas em autogestio,

12 Tenha-se presente que, também no direito comunitério da concorréncia, se adoptou um conceito
funcional, e nao institucional, de empresa (“funktionaller Unternehmensbegriff”) (Roth, 2006: 393 e ss.):
em decisao recente, o Tribunal de Justica da Unido Europeia voltou a afirmar que por empresa se entende
“qualquer entidade que exerca uma actividade econémica, independentemente do seu estatuto juridico
ou do seu modo de financiamento” (acérdao de 11 de Julho de 2006, no Proc. n.° 205-03 — Federacién
Espanola de Empresas de Tecnologia Sanitaria/Comissdo). Tal conceito chega a abranger, quer os individuos
ou entidades que exercam uma actividade econémica em mercado sem qualquer suporte organizativo
de factores produtivos — tal como, designadamente, os profissionais liberais (cf. Michalski, 1989) —, quer
até entidades desprovidas de personalidade juridica prépria — tais como comunidades conjugais ou de
herdeiros, sociedades civis, sociedades comerciais irregulares, ou associagdes sem personalidade juridica
(cf. Frignani & Waelbroeck, 1983: 21 e ss.; Groeben, Thiesing & Ehlermann, 1991: 1340), além de ser a
prépria LGC a admitir que possa ser sujeito passivo de uma operagao de concentracao uma parte ou partes
de empresa sem autonomia juridica (cf. artigos 8.%,n.° 1, b) e 10.%, n.° 4). Sobre o conceito jusconcorrencial
de empresa, vide ainda Morais, 2006: 331 e ss.

13 Sobre o Estado e as pessoas colectivas ptiblicas como empresa no sentido das normas concorrenciais,
vide Emmerich, 1969.

14 Recorde-se que as empresas bancarias, financeiras e seguradoras (com a ressalva da excep¢ao especifica
contemplada no artigo 8.°, n.° 4, c) da LGC) se encontram hoje igualmente sujeitas ao regime portugués
do controlo das concentragdes, nao gozando do privilégio de imunidade de que chegaram a usufruir no
direito pretérito (criticamente sobre tal privilégio, vide ja Pais, 1997: 78 e ss.).
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empresas mutualistas) —'°, ou até da sua dimensio — abrangendo indistinta-
mente micro, pequenas, médias e grandes empresas, incluindo as empresas de
dimensdo comunitiria (no sentido do artigo 2.°, ¢) da Lei n.° 96/2009, de 3
de Setembro).'®

De resto, esta amplitude do perimetro subjectivo da lei estd bem patente
no facto de constituir entendimento dominante na doutrina e jurisprudéncia,
quer nacional quer comunitdria, a relevincia das chamadas “empresas poten-
ciais” — ou seja, daquelas empresas que, ndo se encontrando ainda a exercer
de facto a sua actividade econémica em mercado, estdo prontas a inicid-la ou
reinicid-la num determinado espago de tempo -7 e das “empresas indirectas”
— ou seja, de empresas que, ndo exercendo directamente e em nome préprio
uma actividade econdémica, o fazem indirectamente através da titularidade de
participagdes sociais de controlo noutras empresas comerciais ou industriais
(“maxime”, sociedades gestoras de participagdes sociais)'®. Daqui resultam ja
claramente as enormes diferengas do alcance das normas juridico-societdrias
e das normas juridico-concorrenciais relativamente ao fenémeno da concen-
tragdo interempresarial: ao passo que as primeiras apenas sdo aplicdveis as
coligagdes entre empresas que revistam a forma de sociedades comerciais de
certo tipo (anénimas, por quotas, comanditdrias por ac¢des: cf. artigo 481.°,
n.° 1 do CSC)"Y, as ultimas aplicam-se as empresas de um modo geral, abran-
gendo, pelo lado activo, qualquer pessoa natural ou colectiva, e, pelo passivo,
qualquer tipo de empresa (ou mesmo nalguns casos, como veremos, de meras
partes de uma empresa).

Particularmente relevante é o tratamento do grupo de sociedades como uma
empresa unitdria: nos termos do artigo 2.°,n.° 2 da LGC, “considera-se como
uma Gnica empresa o conjunto de empresas que, embora juridicamente dis-

15 Cf. também Cunha, 2005: 195 e ss.

16 Os critérios dimensionais, todavia, ja sao relevantes para efeitos da apreciacao da dimensao nacional
(artigo 9.°, n.° 2, b) da LGC) ou comunitaria (artigos 1.° e 21.° do RCC) da operagao de concentragao: sobre
o ponto, vide ainda infra 2.3.

17 Sobre a figura (“potentielle Unternehmen”), vide Emmerich, 2008: 268; entre nés, Fonseca & Ferreira,
2009: 39.

18 As sociedades gestoras de participagoes sociais ou SGPS, por vezes designadas “holdings”, sao um
tipo especial de sociedade comercial, previsto e regulado pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro,
que tem por objecto a gestao estratégica de participagdes sociais como forma indirecta de exercicio de
actividades econdmicas (sobre a figura, vide Antunes, 2009b: 67 e ss.).

19 Sobre o ambito subjectivo de aplicacao do regime juridico das sociedades coligadas e, em particular,
dos grupos de sociedades, vide Antunes, 2002: 292 e ss.
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tintas, constituem uma unidade econémica ou que mantém entre si lagos de
interdependéncia ou subordinagdo decorrentes dos direitos ou poderes enu-
merados no n.° 1 do artigo 10.°”.%

A semelhanca do legislador pretérito?', de outros legisladores estrangei-
ros*? e do préprio legislador comunitirio®, veio assim o legislador portugués
actual consagrar um privilégio (“Konzernprivileg”) ou cliusula especial (“Ver-
bundklausel”) em favor dos grupos, nio se havendo como concentragio para
efeitos da aplica¢do do regime da LGC as operagdes realizadas no seio de um
grupo entre as respectivas sociedades componentes: assim, por exemplo, serdo
consideradas como meras operagdes de reorganizagio interna, sem relevo jus-
concorrencial, a fusio entre duas sociedades-filhas, a compra e venda entre
duas sociedades-filhas de uma participagdo de controlo numa sociedade-neta,
a aquisi¢do pela sociedade-mae da totalidade dos activos de uma sociedade-
-filha, a constitui¢do de uma empresa comum por duas ou mais sociedades
agrupadas, etc.?*. Sublinhe-se que se adoptou aqui uma acep¢do ampla de
grupo, abrangendo indistintamente todos os grupos de empresas (sob forma
societdria ou outra), sejam eles grupos de direito (constituidos através de con-
trato de subordinagio, contrato de grupo paritirio ou participagio totalitiria)
ou meros grupos de facto (assentes em participagdes maioritdrias de capital
ou votos, em direitos especiais de designac¢do maioritdria dos érgios sociais ou
noutros instrumentos que confiram o poder de gestio das empresas-filhas),
bem assim como grupos de subordinag¢do (cujas empresas componentes se
encontram entre si numa relagio de dependéncia) ou grupos de coordena-

20 Uma curiosidade: esta nogao legal foi perfilhada pelo artigo 3.°, 0) do Decreto-Lei n.° 12/2004, de
30 de Margo, relativo a instalacao de estabelecimentos comerciais grossistas e retalhistas, o qual define
“Grupo” como “o conjunto de empresas que, embora juridicamente distintas, mantém entre si lacos de
interdependéncia ou subordinagao decorrentes da utilizacao da mesma insignia ou dos direitos ou poderes
enumerados no n.° 1 do artigo 10.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho”.

21 Disposigoes paralelas, embora nao inteiramente coincidentes, encontravam-se ja previstas no artigo
14.°, n.° 4 do Decreto-Lei n.° 422/83, de 3 de Dezembro, e no artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 391/93, de 29
de Outubro. Para o direito nacional pretérito, vide Cordeiro, 1987: 101 e ss.

22 Cf. Steindorf, 1982; Wiedemann, 2008: 758 e ss.

23 Cf. o Processo n.° 4M-1172 — Fortis AG/Generale Bank, onde a Comissao Europeia expressamente con-
siderou que as reorganizagoes internas dos grupos nao constituem concentragdes abrangidas pelo RCC
(in O C164, de 24.5.1998). Vide ainda Morais, 2009b: 18 e ss.; Ritter & Braun, 2005: 210.

24 Vejam-se, por exemplo, as decisoes da Autoridade da Concorréncia nos Processos n.° 38/2005 — Lease
Plan Portugal/Unirent (ponto 11) e n.° 43/2007 — Luxxotica/Oakley (ponto 14).
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¢do (cujas empresas componentes, encontrando-se embora submetidas a uma
direcgdo econdmica unitdria, se conservam independentes entre si).”
)

2.2. Ambito espacial

Em segundo lugar, no que concerne ao ambito espacial de aplicagio,
refira-se a existéncia de pressupostos relativamente & Jocaliza¢do da operagio
de concentragdo: nos termos do artigo 1.2, n.° 2 da LGC, “sob reserva das
obrigacdes internacionais do Estado Portugués, a presente lei é aplicdvel
as praticas restritivas da concorréncia e as opera¢des de concentragio de
empresas que ocorram em territério nacional ou que neste tenham ou possam
ter efeitos”.

Projecgdo do principio dos efeitos ou da territorialidade objectiva, tal sig-
nifica que ficardo sob a al¢ada do regime legal ndo apenas as operagdes de
concentragdo interempresarial que tenham sido realizadas em Portugal, mas
também aquelas que, conquanto realizadas em territério estrangeiro, produ-
zam ou possam produzir os seus efeitos em territorio portugués.”®

De novo, é ostensivo o diferente alcance das normas concorrenciais e
societdrias em sede das concentragbes entre empresas: a0 passo que, para
o legislador societdrio, apenas existird uma coligagio empresarial relevante
quando todas as empresas societdrias envolvidas tiverem a sua sede em Por-
tugal (artigo 481.2,n.° 2 do CSC) — implicando assim, designadamente, que
as operagdes concentracionisticas nas quais uma ou mais das empresas inter-
venientes tenha a sua sede no estrangeiro nio poderdo dar origem ao nas-
cimento de um grupo societdrio sujeito ao regime dos artigos 488.° e ss. do
CSC? —, ji para o legislador da concorréncia ¢ indiferente a localizagio da
sede (estatutdria ou efectiva) das empresas ou da prépria operagio de concen-
tracdo, bastando que esta ultima seja susceptivel de projectar ou produzir os

25 Sobre as classificagoes dos grupos (em particular, grupos de direito e de facto, grupos de subordinagao
e de coordenacao), vide Antunes, 2002: 72 e ss.

26 Fonseca & Ferreira, 2009: 30 e ss.; Pais, 2006: 78.

27 Repare-se que esta conclusao ndo é sequer infirmada pelas varias excep¢des previstas no artigo 481.%, n.°
2 do CSC (sobre tais excepcdes, vide Antunes, 2002: 313 e ss.). E certo que a sua alinea d) admite a formagao
de um grupo multinacional, ao permitir que uma sociedade com sede no estrangeiro possa estabelecer
uma relacao de grupo por dominio total com uma ou mais sociedades com sede em Portugal, mediante a
aquisicao de uma participagao totalitaria inicial ou origindria nestas ultimas. Todavia, como melhor sera
visto adiante, as operagdes de concentragao interempresarial, relevantes para efeitos do regime de controlo
previsto na LGC, pressupdem sempre a existéncia prévia das empresas intervenientes na operagao (ainda
que porventura nao tendo ja entrado em funcionamento), o que nao se verifica na citada alinea, a qual, ao
invés, regula justamente o caso especifico da constituicao “ab initio” de uma sociedade anénima unipessoal.
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seus efeitos em territério nacional. Esta amplitude extraterritorial do ambito
da lei justifica uma aplicagdo particularmente cuidada e equilibrada por parte
das autoridades nacionais da concorréncia: é que, se tal amplitude favorece
decerto uma maior eficicia do controlo das concentragdes, também é certo
que, quando interpretada de forma literal e em toda a sua extenséo, podera ser
fonte de uma significativa inseguranca juridica, ora originando conflitos de
jurisdi¢do com autoridades estrangeiras congéneres, ora sujeitando ao crivo
do controlo administrativo nacional meras “bagatelas” ou operagdes interem-
presariais desprovidas de real impacto jusconcorrencial no mercado interno.

2.3. Ambito material

Em terceiro e tltimo lugar, no que toca ao 4mbito material de aplicacio, existem
pressupostos relativamente a dimensio nacional da operagio de concentragio:
nos termos do artigo 9.2, n.° 1, da LGC, “as operagdes de concentra¢do de
empresas estdo sujeitas a notificacio prévia quando preencham uma das
seguintes condi¢des: @) em consequéncia da sua realizagdo se crie ou se
reforce uma quota superior a 30% no mercado nacional de determinado
bem ou servigo, ou numa parte substancial deste; 4) o conjunto das empresas
participantes na operac¢do de concentragio tenha realizado em Portugal, no
ultimo exercicio, um volume de negdcios superior a 150 milhdes de euros,
liquidos dos impostos com este directamente relacionados, desde que o
volume de negdcios realizado individualmente em Portugal por, pelo menos,
duas dessas empresas seja superior a dois milhdes de euros”.

Tal significa, portanto, que a dimensio nacional de uma concentragio inte-
rempresarial é aferida por dois tipos de critérios alternativos®: o critério da
quota de mercado — que, visando averiguar o “poder de mercado” da concen-
tracdo emergente, ¢ construido na dupla dimensio de mercado geogrifico
(o mercado nacional ou parte substancial deste) e de mercado material (o

28 Neste ponto, o direito portugués (como, de resto, o de outros paises europeus) afastou-se do direito
comunitdrio na matéria, que recorre unicamente ao critério do volume de negédcios: nos termos do artigo
1.° do RCC, uma concentragao tera dimensdo comunitdria quando o volume de negécios total realizado a
escala mundial pelo conjunto das empresas em causa seja superior a 5 000 milhdes de euros e o volume
de negbcios total realizado individualmente no espaco europeu por, pelo menos, duas das empresas em
causa for superior a 250 milhGes de euros, a menos que cada uma das empresas em causa realize mais
de dois tergos do seu volume de negécios num Unico Estado-Membro. Sobre a dimensao comunitaria da
concentragao (“community dimension”, “gemeinschaftsweite Bedeutung”), vide, entre nés, Pais, 2006:
197 e ss.; noutros quadrantes, Martin-Crespo, 1997; Mestmacker & Schweitzer, 2004: 537 e ss.; Ritter &
Braun, 2005: 525 e ss.
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mercado de determinado bem ou servigo) —* e o critério do volume de negécios
— que, visando fundamentalmente aferir o “poder econémico” das empresas
concentradas, estd assente no duplo patamar do volume de negécios global
(do conjunto das empresas) e individual (de duas ou mais dessas empresas)*.
Pela sua pertinéncia a nossa temdtica, merece especial atencio o relevo do
grupo no contexto dos métodos de determinagio e computo dos limiares legais
em sede da quota de mercado e volume de negécios (artigo 10.° da LGC): na
verdade, sempre que alguma das empresas participantes na operagio de con-
centragdo se encontrar ja integrada no perimetro de um grupo, no cilculo dos
limiares legais dever-se-4 levar em linha de conta o volume de negécios, nio
apenas dessas mesmas empresas participantes (incorporante e incorporada
no caso de fusio, adquirente e adquirida no de aquisi¢do de controlo, etc.),
mas também das respectivas empresas-filhas, da respectiva empresa-mae ou
mies, das demais empresas-filhas do mesmo grupo, e ainda de qualquer filial
comum controlada simultaneamente por uma empresa do grupo e por enti-
dades a este estranhas.’

3. MODALIDADES DE CONCENTRACAO

Descritos sumariamente os pressupostos relativos ao dmbito pessoal, espacial
e material das normas em sede do controlo da concentragio de empresas,
cumpre analisar as modalidades ou tipos de operagbes de concentragio
relevantes, ji atrds referenciadas: a concentragdo primdria ou na unidade
(fusdo) e a concentragio secunddria ou na pluralidade (aquisicio de controlo).
Tratando-se de modalidades distintas e alternativas de concentragio
interempresarial — das quais a ultima goza uma primazia pratica indiscutivel*
—, elas podem entrecruzar-se, mediante a combina¢io de uma fusdo com
uma aquisi¢do de controlo ou vice-versa, caso em que haverd que determinar

29 Sobre este critério, vide Cunha, 2005: 200 e ss.; Fonseca & Ferreira, 2009: 87 e ss.; Pais, 1997: 68 e ss.

30 Sobre este critério, vide Cunha, 2005: 201 e ss.; Fonseca & Ferreira, 2009: 93 e ss.; Pais, 1997: 73 e ss.;
noutros quadrantes, Emmerich, 2008: 427 e ss.

31 Trata-se, naturalmente, de uma assercao geral, que nao prescinde da consideragao em concreto dos
lagos intersocietarios e empresariais previstos na lei (cf. elenco das alineas do artigo 10.%, n.° 1), nem de
diversas correcgdes (artigo 10.%, n.° 2), excepgoes (artigo 10.%, n.° 4) e até adaptagoes a casos especificos
(artigo 10.°, n.° 5, todos da LGC). Cf. Pais, 2006: 86 e ss.

32 De acordo com os dados da Autoridade da Concorréncia relativos a 2008, num universo de 68 operagoes
de concentragdes notificadas e apreciadas pela autoridade de tutela, apenas 3 correspondiam a fusdes,
dizendo as restantes 65 respeito a aquisi¢des de controlo, com particular destaque para a aquisicao de
participagdes maioritarias de capital (cf. Relatério de Actividades e Contas 2008, 5).
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se estaremos diante de uma opera¢do de concentragio unitiria ou de duas
operagdes auténomas.*

3.1. Fusao

A primeira modalidade legal ¢ a fusdo (“merger”, “Verschmelzung”, “fusion”,
“fusione”): nos termos do artigo 8.°, n.° 1, ) da LGC, entende-se haver
uma concentragdo de empresas “no caso de fusio de duas ou mais empresas
anteriormente independentes”.

A primeira vista, dir-se-ia que este tipo de operagdo concentracionistica
seria irrelevante do ponto de vista da constitui¢do e expansio dos grupos
societdrios: com efeito, a0 passo que o grupo constitui uma técnica de organi-
zag¢do da empresa que repousa na manutencio da personalidade juridica das
sociedades componentes, a fusdo constitui uma operagio juridico-econémica
que acarreta justamente, por defini¢éo, a extingdo de uma ou mesmo todas as
sociedades envolvidas na mesma (artigo 97.° do CSC).*

Mas nio. Na verdade, ao falar da fusio de “empresas anteriormente inde-
pendentes”, o legislador jusconcorrencial acolheu um conceito mais amplo
do que o seu congénere jussocietdrio: por um lado, abrangem-se aqui todos
os tipos de empresas, ainda que nio societdrias, sendo assim relevantes as
fusées transgénicas, celebradas entre quaisquer titulares ou formas juridico-
-organizativas de empresas (v.g., sociedade anénima e empresa individual,
cooperativa e fundagio, etc.); por outro lado, abrangem-se aqui as fisdes
imprdprias, ou seja, aquelas operagdes que déem origem a uma nova e unica
entidade econdmica sem que tal seja acompanhado da extingdo juridica das
préprias empresas intervenientes na fusio®. Neste sentido, pode assim dizer-

33 Muito embora ambas as modalidades possuam o mesmo significado substantivo (desencadeando a
obrigacao de notificagdo prévia da operagao), elas ja se distinguem no plano do respectivo regime proces-
sual, mormente para efeitos da determinagao do evento que desencadeia a obrigacao de notificagao prévia
(“triggering event”) (artigo 9.°, n.° 2 da LGC) e, em certos casos, do apuramento do volume de negécios
das empresas envolvidas na operagao (artigo 10.°, n.* 1 e 4 da LGC).

34 Recorde-se que, na fusao-incorporagao, a sociedade incorporada se extingue como pessoa juridica, e
que, na fusdo-constituicao, todas as sociedades intervenientes na fusao desaparecem para dar lugar a uma
nova sociedade (artigo 97.°, n.° 4 do CSC), sendo ainda que, em qualquer caso, a operacao de fusao tem
por consequéncia uma transmissao universal dos patriménios e a transumancia intersocietaria dos sécios.
Sobre os efeitos da fusao, em especial a extingao das sociedades incorporadas e fundidas, vide Antunes,
2011: 435 e ss.; Ventura, 1992: 228 e ss. Para um confronto mais desenvolvido entre as figuras da fusao
e do grupo, vide Antunes, 2002: 84 e ss.

35 Também assim Lehmann (2010: 10), que distingue entre fusdes em sentido juridico (“rechtliche Fusion”)
e em sentido econdmico (“wirtschaftliche Fusion”). O tnico requisito que a lei estabelece é que as empresas
sejam “anteriormente independentes” (artigo 8.°, n.° 1, a) da LGC). Tal requisito é especialmente relevante
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-se que, para efeitos dos artigos 8.2 e ss. da LGC, se entende por fusio todo o
acordo celebrado entre empresas que tenha por objecto e resultado a criagio
de uma nova unidade juridica ou meramente de uma nova unidade econémica
(“wirtschaftliche Einheit”): em linha com a interpretagio de preceito paralelo
do RCC, tal poderd ocorrer quando duas ou mais empresas, mantendo a sua
personalidade juridica prépria, estabelecam uma direc¢do econémica unita-
ria ou comum por via contratual — dando assim origem a um agrupamento
complementar de empresas, a um consércio ou até porventura a um grupo
paritdrio ou de coordenagio (v.g., o contrato de grupo paritirio portugués do
artigo 492.° do CSC)* — ou até quando adoptem a estrutura de uma empresa
de dupla cotagio na bolsa.”

Sublinhe-se ainda, por dltimo, que esta concepgio muito ampla da fusio
empresarial — sobretudo em articulagio com a nao menos lata visio do fené-
meno do controlo, a seguir analisada — pode levar a existéncia de algumas
zonas cinzentas de fronteira ou até de sobreposi¢do entre estas duas moda-
lidades concentracionisticas: assim, por exemplo, uma fusio-incorporagio,
implicando uma aquisi¢ao universal dos activos da empresa incorporada por
parte da incorporante, poderia subsumir-se no controlo por via da aquisi¢do
da propriedade dos activos (artigo 8.2, n.° 3, 4) da LGC); e um contrato de
grupo paritdrio pode ocasionalmente enfileirar na galeria do chamado con-
trolo conjunto ou mesmo dos contratos cuja celebragio confere uma influén-
cia preponderante sobre a empresa controlada (artigo 8.2, n.° 3, ¢) da LGC).

3.2. Aquisi¢io de controlo
Seja pela sua maior frequéncia pritica, seja até pela superior complexidade
operacional, merece atengio especial a segunda modalidade: a aguisicio de

no caso dos grupos empresariais, cujas empresas filhas sao, por definicao, entidades destituidas de inde-
pendéncia econémica em virtude da sua subordinagdo a uma direccdo econémica unitéria exercida pela
respectiva empresa-mae: tal implicara — ao menos, para o comum dos casos — que as fusdes entre filiais do
mesmo grupo constituirdo meras operagdes de reorganizagao interna grupal, e ndo operagdes de concentra-
¢ao, como tal excluidas do ambito de aplicacao da lei. Em sentido oposto, todavia, vide Pais, 1997:42 e ss.

36 No mesmo sentido, Cunha, 2005: 76. Sobre os contratos de ACE e de consorcio, vide Antunes, 2009a:
398 e ss., 412 € ss.; sobre o contrato de grupo paritéario, vide Antunes, 2002: 80 e ss., 911 e ss.

37 Ponto 10 da Comunicagao Consolidada da Comissao em Matéria de Competéncia (in: JO Cgs, de
16.4.2008).
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controlo (“acquisition of control”, “Kontrollerwerb”, “acquisition du controle”,
“acquisizione del controllo”).*®

Nos termos da lei, haverd uma concentragio de empresas jusconcorrencial-
mente relevante no caso de “uma ou mais pessoas singulares que ja detenham
o controlo de pelo menos uma empresa ou de uma ou mais empresas adqui-
rirem, directa ou indirectamente, o controlo da totalidade ou de partes de
uma ou de virias outras empresas” (artigo 8.°,n.° 1, 4) da LGC). Além disso,
“o controlo decorre de qualquer acto, independentemente da forma que este
assuma, que implique a possibilidade de exercer, isoladamente ou em con-
junto, e tendo em conta as circunstincias de facto ou de direito, uma influ-
éncia determinante sobre a actividade de uma empresa, nomeadamente: a)
aquisi¢do da totalidade ou de parte do capital social; 4) aquisi¢do de direitos
de propriedade, de uso ou de frui¢io sobre a totalidade ou parte dos activos
de uma empresa; ¢) aquisi¢do de direitos ou celebragio de contratos que con-
firam uma influéncia preponderante na composi¢do ou nas deliberagdes dos
6rgios de uma empresa” (artigo 8.°,n.° 3 da LGC).

A clarificagio do sentido e do alcance deste intrincado e suculento preceito
impée uma ordenagdo das ideias, sendo mister analisar separadamente os
sujeitos, o conteido e instrumentos, e as modalidades do controlo.

3.2.1. Sujeitos

Relativamente aos sujeitos do controlo, hd que distinguir entre os sujeitos
activos e passivos. Quanto aos adquirentes do controlo (sujeitos activos),
eles poderdo consistir em uma ou em vérias “empresas” — 0 que, nos termos
do conceito amplissimo atrds passado em revista®, abrangerd todo o tipo
de entidades (singulares ou colectivas, privadas ou publicas) que exercam
uma actividade econdmica de oferta de bens ou servi¢os em mercado (v.g.,
empresdrios individuais, sociedades, empresas publicas, cooperativas) — ou
mesmo uma ou virias pessoas singulares que controlem uma empresa — tal
como, por exemplo, 0 accionista ou accionistas maioritirios de uma sociedade
anénima.*

38 Sobre a nogao juridico-concorrencial de controlo, em diferentes latitudes, vide Broberg, 2004: 741 e
ss.; Lamandini, 1995: 83 e ss.; Ulshofer, 2003.

39 Cf. supra 2.1.

40 Tal significa, pois, que a aquisicao de controlo de uma empresa por parte de uma pessoa singular ou
fisica apenas constituird uma operacao de concentragao caso essa pessoa exerca paralelamente uma acti-
vidade econémica em mercado, seja directamente e em nome préprio (“maxime”, empresario individual),
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Ja quanto ao alvo da aquisi¢do (sujeizos passivos), ele deve consistir gene-
ricamente numa “empresa’: todavia, por forma a garantir a eficicia dos seus
préprios normativos perante o cardcter multimodo da “praxis”, o legislador
abrangeu expressamente todos os tipos de operagdes aquisitivas, sejam uni ou
pluriempresariais (isto é, tenham estas por objecto a aquisi¢do de uma tnica
empresa ou de um conjunto de empresas), sejam totais ou parciais (isto &,
que incidam sobre a totalidade de uma empresa ou apenas uma parte desta).
Especialmente relevante é o caso da aquisi¢do parcial, considerando-se como
“parte de empresa’ para estes efeitos todo o conjunto de activos empresa-
riais (v.g., estabelecimento comercial, carteira de clientes, grupo qualificado
de trabalhadores, contratos de fornecimento relevantes, activos incorpéreos
como marcas, patentes ou outros direitos de propriedade industrial) que seja
susceptivel de realizar de forma unitdria e auténoma um volume de negécios

(cf. ainda artigo 10.°,n.° 4 da LGC)."

3.2.2. Contetdo e instrumentos

Aspecto absolutamente crucial é o relativo ao conteido e aos instrumentos
do controlo. A semelhanga do legislador europeu (artigo 3.° do RCC) mas
também de outros legisladores estrangeiros (v.g., § 37 da “Gesetz gegen
Wettbewerbsbeschrinkungen”alema, sec¢do 23 do “Enterprise Act” inglés)*®,
o legislador portugués construiu o conceito juridico-concorrencial de
controlo com base numa nogdo geral — “a possibilidade de exercicio de uma
influéncia determinante sobre a actividade de uma empresa” — e num elenco
exemplificativo de instrumentos possiveis da sua criagio (artigo 8.°,n.° 2 da

LGCQ).

seja indirectamente por via da posicdo de controlo ja detida numa outra empresa. Sublinhe-se que nada
impede que a aquisicao do controlo seja realizada por ambos os protagonistas elegiveis da lei, mediante
um negdcio em que intervém simultaneamente uma (ou varias) “empresas” e uma (ou varias) “pessoas
singulares” titulares de controlo empresarial.

41 Inversamente, jd nao se afiguram relevantes, em principio, as operagoes de “outsourcing” através
das quais uma empresa externalize determinadas actividades internas (v.g., informatica, contabilidade),
excepto quando for acompanhada da transferéncia dos activos pertinentes para entidade que também
preste servigos no mercado (cf. Pontos 25 e ss. da Comunicacao Consolidada da Comissao em Matéria de
Competéncia). Sobre o ponto, vide Lohrberg & Huhtamaki, 2008: 349 e ss.

42 Para o direito alemao (“bestimmenden Einfluss”), vide Emmerich, 2008: 438; para o direito inglés (que
distingue, todavia, o conceito de “material influence” do conceito de controlo de direito e de facto), vide
Slaughter & May, 2011: 3.
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Trilhando aqui muito de perto o filio europeu na matéria, a doutrina e as
autoridades nacionais® tém identificado consistentemente o cerne da nog¢do
legal (poder de exercicio de influéncia determinante) com o poder de determi-
nar, positiva ou negativamente, as decisoes estratégicas da empresa alvo do controlo
(em particular, os respectivos or¢amentos e plano de actividades, os investi-
mentos significativos ou a designacio do pessoal dirigente), ndo se exigindo
ja que determine de modo geral a gestdo de todas as actividades daquela.*

Doutra banda, é também muito vasto o alcance do elenco legal dos instru-
mentos ou meios dessa influéncia.®

A cabega, surge a “aquisicio da totalidade ou parte do capital” (artigo 8.°,
n.° 3, a) da LGC). Incluem-se aqui, ndo apenas as participagdes totalitdrias
e maioritdrias (as quais, de resto, representam o instrumento cldssico e mais
difundido do controlo empresarial), mas também as préprias participagdes
minoritdrias de capital sempre que, em associagdo com circunstancialismos
de direito ou de facto concomitantes (v.g., maioria de facto estivel devida a
elevada dispersio do capital social, acordos parassociais de voto, etc.), sejam
susceptiveis de assegurar ao adquirente a possibilidade de determinar a con-
dugio estratégica empresarial.*

A lei refere-se ainda a “aquisi¢do de direitos de propriedade, de uso ou
fruigdo sobre a totalidade ou parte dos activos” da empresa controlada (artigo

43 Vide assim, por exemplo, os pontos 28 e ss. do Processo n.° 05/2005 — EDP/National Power (Turbogds).
Cf. também Fonseca & Ferreira, 2009: 53; Pais, 1997: 48.

44 Aspecto importante é que apenas releva aqui o controlo duradouro e estavel, sendo irrelevantes as
operagdes que impliquem uma mera alteragdo transitéria ou fortuita do controlo (v.g., “parqueamento” de
acgoes ou activos de uma empresa numa instituicao financeira, obten¢ao de maiorias de facto ocasionais
na assembleia geral dessa empresa, etc.): cf. também Pontos 28 e ss. da Comunicagao Consolidada da
Comissao em Matéria de Competéncia.

45 Trata-se de um elenco meramente exemplificativo, que nao exclui que a aquisicao do controlo possa
ter a sua base noutros instrumentos nele nao previstos. Todavia, ao contrario do que sucede com outros
elencos legais congéneres (artigo 486.°, n.° 2 do CSC, artigo 21.°, n.° 2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios),
nao se nos afigura que se esteja diante de presuncdes legais absolutas ou sequer relativas do controlo,
cabendo assim aos interessados fazer prova, caso a caso, que do concreto acto ou transacgao tipificados
(v.g., aquisicao de participagdo minoritaria, aquisicao de activos, celebragao de contratos) resultou para o
adquirente o poder de impor o cunho da sua vontade no governo estratégico da empresa alvo.

46 Sobre as participagoes totalitarias, maioritarias e minoritarias como instrumento da criagao de uma
relagdao de dominio intersocietario, vide Antunes, 2002: 485 e ss. Sobre as participagdes minoritarias “qua-
lificadas” como instrumento de controlo jusconcorrencial, vide Gréfer, 2004; Montag & Dohms, 1993: 275
e ss. Nao se perca de vista, todavia, a previsao de excepgdes relativamente a aquisi¢ao de participacoes
sociais com meras func¢oes de garantia, de participacdes em empresas insolventes, ou de determinadas
participagoes detidas por instituices de crédito em empresas nao financeiras (artigo 8.°, n.° 4 da LGC):
sobre tais excepgoes, vide Gorjao-Henriques, 2011: 301 e ss.; Ricardo, 2010: 53 e ss.
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8.2,n.°3,4) da LGC). Incluem-se aqui, em abstracto, todos os negécios aptos
a realizar a constituicio de direitos reais de gozo (v.g., compras e vendas,
permutas de activos, fusdes, transformagdes novatdrias, dissolu¢do com trans-
missio global, etc.) ou até de meros direitos pessoais de gozo (v.g., contratos
de locagido de empresa, contratos de licenga exclusiva, contratos de gestio de
empresa, etc.) sobre a totalidade ou parte dos activos que integram o patri-
monio empresarial (v.g., estabelecimentos comerciais, unidades produtivas,
activos incorpéreos, direitos de propriedade industrial como patentes e mar-
cas, carteiras de clientes, etc.).*

Enfim, numa proposi¢do que tem também tanto de vasto quanto de
impreciso, atribui-se ainda relevo para estes efeitos a “aquisi¢do de direitos
ou celebragio de contratos que confiram uma influéncia preponderante na
composi¢do ou nas deliberagdes dos érgdos de uma empresa” (artigo 8.°, n.°
3, ¢) da LGC). Incluem-se aqui direitos sociais ou estatutdrios (v.g., direito
especial de veto, direito especial de nomeagio de administradores, etc.), con-
tratos societdrios (v.g., contrato de subordinagio, convengio de atribui¢io de
lucros, etc.) ou até mesmo contratos comerciais comuns que invistam uma
das empresas contratantes num controlo de facto sobre a respectiva contra-
parte contratual (v.g., contratos de fornecimento duradouros, contratos de
empréstimo).*

3.3.3. Modalidades

Por tultimo, com vista a garantir a eficicia dos seus préprios comandos, o
legislador foi extremamente generoso relativamente as modalidades possiveis
e relevantes da aquisi¢do e titularidade do controlo.

47 Muito embora a lei ndo o refira expressamente, julgamos que os direitos reais ou meramente obrigacio-
nais de gozo devem incidir, pelo menos, sobre uma parte substancial (“wesentliche Teile”) dos activos da
empresa controlada que, pela sua magnitude no quadro do respectivo patriménio ou pela sua importancia
estratégica no quadro da respectiva actividade global, seja susceptivel de transferir para o adquirente a
posicao de mercado daquela. Um tal requisito da substancialidade dos activos transaccionados assegura
também que ao regime do controlo das concentragdes ficarao apenas sujeitas as operagdes de expansao
externa da empresa (“externe Wachstum”) com relevancia directa na respectiva posicao de mercado,
deixando de fora os meros casos de expansao interna ou endégena (“interne Wachstum”) decorrentes
da normal acumulagao de activos patrimoniais. Para problema paralelo, embora nao totalmente idéntico,
Knopfle, 1992: 472 e ss.; Kroitzisch, 1977: 235 e ss.

48 Cf. também Ponto 20 da Comunicagao Consolidada da Comissao em Matéria de Competéncia; na
doutrina, para mais desenvolvimentos, Gomez-Acebo, 2002: 5357 e ss. (embora mais centrado nas praticas
anticoncorrenciais); Pasche, 1989; Wiedemann, 2008: 782 e ss. Sobre os contratos como fonte de relagées
de dependéncia factico-econémica, vide desenvolvidamente Antunes, 2002: 508 e ss.
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Assim, desde logo, o legislador abrangeu aqui indistintamente os casos de
controlo directo e indirecto (artigo 8.°, n.° 3, proémio, da LGC), nio revelando
assim se o instrumento de controlo é detido directamente pelo respectivo
titular ou indirectamente através de interposto terceiro. Questdo que a lei
nio resolveu expressamente foi a de determinar quais os terceiros e as formas
relevantes dessa titularidade indirecta: seguramente serdo aqui aplicaveis os
critérios de imputagio previstos no artigo 483.2, n.° 2 do CSC (participa-
¢oes de capital ou voto detidos por sociedades dependentes, por sociedades
agrupadas ou por terceiros detentores por conta), mas nio se pode consi-
derar excluido que a “ratio” legal possa levar a considerar como igualmente
relevantes outras formas de titularidade indirecta nos casos concretos, sobre-
tudo tendo em conta a possivel natureza nio societdria de algumas empresas
controladas (cujo controlo nio passe pela detengio de capital ou votos) e de
alguns instrumentos de controlo (v.g., aquisi¢io de direitos de propriedade
sobre activos empresariais).*

Importante é também sublinhar que estdo aqui indistintamente abrangi-
dos os casos de controlo exclusivo e conjunto (artigo 8.°, n.° 3 da LGC), nio
relevando assim se o controlo ¢ detido e exercido solitariamente por um tnico
sujeito ou conjuntamente por dois ou mais sujeitos.

No primeiro caso, existe apenas um unico titular do controlo ou do poder
de influenciar determinantemente a empresa controlada, seja porque ape-
nas este dispde do poder de determinar as decisdes comerciais estratégicas
da empresa controlada (“controlo exclusivo positivo”), seja jd porque apenas
ele dispoe do poder de vetar tais decisdes estratégicas, sem que possa, toda-
via, impor ou determinar positivamente o sentido de tais decisées (“controlo
exclusivo negativo”)*. Ja no segundo caso, existem dois ou mais sujeitos inde-

49 A titularidade indirecta representa hoje, indubitavelmente, um instituto fulcral do Direito Comercial,
tanto nacional como comparado, encontrando-se a disposi¢ao fundamental nesta matéria prevista no artigo
483.%,n.° 2, do CSC, que reza assim: “A titularidade de quotas ou ac¢des por uma sociedade equipara-se,
para efeito do montante referido no nimero anterior, a titularidade de quotas ou acgbes por uma outra
sociedade que dela seja dependente, directa ou indirectamente, ou com ela esteja em relagao de grupo,
e de accoes de que uma pessoa seja titular por conta de qualquer dessas sociedades”. Sobre esta norma
fundamental, vide Antunes, 2002: 345 e ss.

50 O controlo exclusivo negativo nao se confunde com o controlo conjunto: ao passo que, neste Gltimo,
s3o varios os sujeitos que dispdem simultaneamente o poder de vetar a adopcao de decisoes estratégicas
- sendo justamente deste poder de veto paritdrio e mutuamente excludente que resulta o controlo de cada
um deles sobre a empresa controlada —, no primeiro existe apenas um tnico titular do poder de veto, sem
que existam paralelamente outros sujeitos ou membros da empresa controlada com idéntico potencial
de influéncia positiva ou negativa (sobre o controlo exclusivo negativo, vide Fonseca & Ferreira, 2009:
55). Daqui resultam também claramente as diferengas do conceito de controlo nas leis jusconcorrencial
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pendentes entre si que dispdem da possibilidade de influenciar determinan-
temente a empresa objecto do controlo: a doutrina e jurisprudéncia, tanto
nacional como europeia, tém identificado tal possibilidade com a situagio de
impasse decorrente da circunstincia de dois ou mais sujeitos se encontrarem
investidos num poder de impedir ou bloquear reciprocamente a tomada de
decisdes estratégicas na empresa controlada, resultante da titularidade de ins-
trumentos ou posi¢des de controlo igualitrios (v.g., participagdes de 50% de
capital ou votos em empresa comum com dois sécios, direitos paritirios de
designac¢do dos membros dos érgdos de administragio, direitos especiais de
veto sobre decisdes comerciais estratégicas, etc.).”!

Sublinhe-se ainda que, paralelamente ao controlo conjunto, o legislador
atribuiu relevincia a figura da chamada empresa comum de pleno exercicio
(“full-function joint venture”, “Vollfunktionsgemeinschaftsunternehmen”),
entendendo-se por tal aquela empresa que, encontrando-se submetida ao
controlo conjunto de duas ou mais outras empresas-mies, desempenhe de
forma duradoura as fun¢des de uma entidade econémica auténoma (artigo

8.0,n.2 2 da LGC).*

e societdria: nos termos gerais, apenas existird um dominio juridico-societario no sentido do artigo 486.°
do CSC quando um accionista possa determinar de forma activa e positiva o governo geral da sociedade
dependente, nao bastando, em via de regra, que esteja em condigdes de vetar ou impedir (pela “negativa”)
a tomada de determinadas deliberacdes ou decisdes, sem que com isso possa determinar o sentido das
deliberag6es a tomar em seu lugar e, muito menos, o sentido geral do governo e gestao social (cf. Antunes,
2002: 474 € SS.).

51 Nodireito portugués, Cunha, 2005: 81 e ss.; Fonseca & Ferreira, 2009: 58 e ss.; Pais, 2006: 81; no direito
europeu, Emmerich, 2008: 446 e ss.; Hoffer, 2008: 244 e ss. Mestmacker & Schweitzer, 2004: 560 e ss. (cf.
ainda Pontos 62 e ss. da Comunicagao Consolidada da Comissao em Matéria de Competéncia). Mesmo
tendo em conta a consabida latitude com que o direito da concorréncia perspectiva o fenémeno do controlo,
interrogamo-nos sobre se um tal conceito de controlo conjunto — construido que esta sobre uma pura ideia
de controlo negativo (situagao de “impasse” ou de “bloqueio” mituo) — nao podera conduzir a sujeitar ao
regime da lei operagoes de “falso” controlo: com efeito, nos casos em que as entidades titulares de um tal
poder paritario de bloqueio nao hajam, pura e simplesmente, coordenado a aquisicao dos instrumentos
do controlo nem o respectivo exercicio no seio da empresa “controlada”, torna-se claro que nenhuma delas
estard em condi¢oes de determinar sozinha a condugao estratégica da empresa, ja que o seu potencial de
influéncia se vem a anular ou bloquear reciprocamente (com a consequéncia de a administragao social da
empresa comum ganhar uma autonomia acrescida). Dai que, em nosso entender, de controlo conjunto se
deveria falar apenas se e quando os sujeitos do controlo hajam assegurado, de modo duradouro e estdvel,
o exercicio coordenado e unitdrio do respectivo potencial de controlo no seio da organizagao da empresa
comum ou controlada (v.g., através de acordos parassociais de voto, de um contrato de grupo paritario,
de uma “holding” fiduciaria, etc.). Sobre a questao, vide Antunes, 2000: 74 e ss.; na doutrina estrangeira,
cf. Gansweid, 1976; Guaccero, 1993: 747 e ss.; Marchand, 1986: 59 e ss.; Mestmécker, Donaldson & Blaise,
1979; Steindorf, 1980: 1921 e ss.; Ulmer, 1977: 466 e ss.; Wertenbruch, 1990.

52 Trata-se de uma autonomia operacional, ou capacidade para operar de forma independente no mer-
cado, sendo elementos relevantes para a respectiva afericao, designadamente, a sua natureza duradoura,
a existéncia de gestao e imagem proprias, a titularidade dos recursos produtivos necessarios para tal, e
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Enfim, sdo também relevantes os casos de controlo efectivo ou meramente
potencial — bastando que do instrumento do controlo decorra para o seu titu-
lar ou titulares “a possibilidade de exercer”uma influéncia determinante sobre
a empresa objecto do controlo (artigo 8.2, n.° 3, proémio, da LGC), sendo
indiferente saber se dela fez ou nfio um uso efectivo ou actual®® —, de controlo
de direito ou de facto — ja que, tendo a lei mandado tomar em conta “as circuns-
tancias de direito ou de facto” (artigo 8.2, n.° 3, proémio, da LGC), se abran-
geram indistintamente os casos em que o poder de determinagio estratégica
da empresa alvo tem a sua base em mecanismos de natureza juridica (v.g.,
participagdes sociais, contratos, estatutos sociais, direitos de propriedade,
direitos pessoais de gozo, sucessio “mortis causa’) ou em meras situagdes de
facto (v.g., maiorias de facto estdveis em assembleias gerais, dependéncia eco-
némica interempresarial, lagos pessoais entre estruturas accionistas ou entre
administragdes) —*, de controlo origindrio ou superveniente — sendo indiferente
se a operagdo de concentragdo resulta da aquisi¢do “ex novo” de uma posi¢io
de controlo sobre uma determinada empresa ou simplesmente da alteragio da
titularidade de uma posigio de controlo pré-existente (v.g., compra de par-
ticipagdo de controlo a accionista maioritirio)*> —, ou de controlo unitdrio ou

a sua nao dependéncia total relativamente as empresas-maes em matéria de vendas. Sobre a figura, vide
entre nés Morais, 2006: espec. 375 e ss.; noutros quadrantes, Bergqvist, 2003: 498 e ss.; Malzer, 1992:
705 e ss.; para um caso de espécie, vide a decisao da Autoridade da Concorréncia no Processo n.° 43/2008
- Farcoware/LPL/Codifar/Unido/Medlog/Disfalog/NewCo.

» o«

53 Com o exercicio potencial (“Potentialitat der Einflussname”, “influenza potenziale”) nao se confunde,
todavia, a titularidade potencial ou eventual do controlo, ou seja, aqueles casos em que o sujeito activo
do controlo, ndo sendo ainda titular juridico do instrumento de controlo, ja assegurou a possibilidade
dessa titularidade no futuro, mormente com base num direito legal ou negocial a sua transmissao futura,
v.g., contrato promessa, opcao, reporte, direito estatutario ou legal de preferéncia na alienagao de ac¢oes
nominativas, etc. (para um caso de espécie, vide o acérdao do Tribunal Geral da Uniao Europeia de 19 de
Maio de 1994, no Processo n.° T2-93 — Air France/Comissdo, onde foi considerado que a titularidade de
direitos de opgao é base insuficiente para a existéncia da aquisicdo de controlo por parte do optante ou
beneficidrio [in CJT) (1994), 11-00323]) (cf. ainda Gorjao-Henriques, 2011: 284 e ss.). Sobre a titularidade
eventual ou futura dos instrumentos do controlo — a que o legislador portugués deu expressa relevancia em
varios ramos do universo juscomercialista (v.g., artigo 20.°, n.° 1, e), “ex vi” do artigo 16.%, n.° 2 do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, artigo 13.°, n.° 7, i) do Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades
Financeiras, artigo 3.°, n.° 2, i) do Regime Geral da Actividade Seguradora) —, vide Antunes, 2002: 352 e ss.

54 Sobre o controlo de direito e de facto, vide, entre nés, Cunha, 2005: 78; Fonseca & Ferreira, 2009: 45
e ss.; noutros quadrantes, Emmerich, 2008: 440 e ss.; Wiedemann, 2008: 782 e ss.

55 As alteracoes de controlo juridico-concorrencialmente relevantes abrangem assim, designadamente,
a mudanca da identidade do titular de um controlo exclusivo (v.g., entrada de novo accionista de controlo
na sequéncia de uma OPA hostil) ou de um controlo conjunto (v.g., aumento ou reducao do nicleo duro
dos accionistas co-controladores), bem como a passagem de um controlo exclusivo a um controlo conjunto
(ou vice-versa). Inversamente, e em regra, ja nao estaremos perante alteracoes relevantes no caso de meras
alteragGes ao nivel dos instrumentos de controlo (v.g., reorganizagao da participagao de controlo) ou de
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fragmentado — sendo indiferente se os instrumentos ou a posigdo de controlo
foi obtida pelo adquirente através de uma unica operagio ou transacgio (“uno
actu”) ou se foi obtida de forma fragmentada através de vérias transacc¢des
individuais e sucessivas relacionadas entre si (“staggered transactions”).””

3.3.4. O conceito jusconcorrencial de controlo em perspectiva

De todo o exposto, ¢ assim ostensivo que o conceito juridico-concorrencial
de controlo, nio excluindo de modo algum o conceito juridico-societdrio
congénere de dominio (artigo 486.° do CSC), vai, na realidade, muito para
além deste, quer no plano subjectivo — ao abranger, para além das sociedades
comerciais, o controlo sobre qualquer tipo de empresas (chegando mesmo ao
ponto de atribuir relevo, pelo lado activo, aos individuos controladores e, pelo
passivo, a simples partes de empresas) —, quer no plano objectivo —ao abranger,
para além da “influéncia dominante” do direito societdrio (que, em regra, exige
o poder de determinar de forma activa e global a condugio da vida e gestio
da sociedade dependente), também a “influéncia determinante” (traduzida
no poder de determinar, ainda que pela negativa, o “core” estratégico daquela
gestdo) —, quer mesmo no plano instrumental — ao atribuir relevancia expressa
a mecanismos e modalidades de controlo que, no contexto juridico-societario,
nio configurariam sendo meras relagdes de simples participagio (v.g., certas
participa¢des minoritdrias de capital) ou mesmo relagdes irrelevantes do ponto
de vista do sistema legal das sociedades coligadas (v.g., aquisi¢do de direitos
de uso e frui¢do sobre activos empresariais, dependéncia fictico-econémica).
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