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Resumo

A presente dissertacdo aspira fornecer uma compreensdo da consagracéo legal da OPA
obrigatoria e analisar 0 seu regime em Portugal, particularmente nos seus pontos mais
controvertidos.

Para tanto, comecamos, no primeiro capitulo, por fazer uma breve contextualizacéo
acerca da oferta publica de aquisicdo, em geral, expondo 0 seu conceito, a sua génese e a sua
importancia. Posteriormente, no segundo capitulo, focamos o0 nosso estudo na oferta publica de
aquisicdo obrigatoria, em particular. Apresentamos a sua origem e debatemos os argumentos a
favor e contra um modelo de OPA obrigatoria, avancados pela doutrina.

No terceiro capitulo, e centralmente, analisamos o regime das ofertas publicas de
aquisicdo obrigatérias em Portugal. Dissecamos as solucgdes vertidas na lei, procurando a sua
razdo de ser, e fazendo um enquadramento comparatistico entre as solucGes internamente

consagradas e a Diretiva das OPA.

Palavras-chave: OPA obrigatdria, controlo, acionistas minoritarios

Abstract

This thesis aims to provide an understanding of the mandatory bid rule and analyse its
legal regime in Portugal, particularly in its most controverted points.

The first chapter starts by presenting a brief context of the takeover bid in general,
explaining the meaning of the concept, its origin and its relevance. The second chapter focuses
on the mandatory takeover bid. We present its origin and we debate the pros and cons of a
mandatory bid rule, put forward by legal scholarship.

In the third chapter, and centrally, we analyse the regime of the mandatory takeover bids
in Portugal. We analyse the solutions enshrined in the law, looking for its raison d’étre, and we
undertake a comparative study using the Portuguese national solutions and the EU Directive on

takeover bids.

Keywords: mandatory takeover bid, control, minority shareholders
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Introducéo

“As OPA podem ser obrigatorias?”, alguém nos perguntou quando revelamos o tema da
presente dissertacao.

De facto, a decisdo de langamento de uma oferta pablica de aquisicdo é, em principio,
livre. O oferente, depois de ponderar as vantagens e desvantagens que podem advir do recurso
a mesma, opta por lancar méo dela ou ndo. Nas palavras de Menezes Cordeiro, a oferta pablica
de aquisi¢do ¢ “uma operacio essencialmente livre e ndo uma excecdo tolerada™?. Claro esta
gque, como avancaremos no nosso estudo, a OPA, nos nossos dias, tem uma disciplina
legislativamente consagrada, tendo o oferente de estar sujeito as regras estabelecidas na lei, aos
regulamentos aplicaveis e ao controlo de autoridades de supervisdo, como € o caso, entre nos,
da CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios).

Porém, em certas circunstancias, o legislador, em diversos ordenamentos juridicos,
como € o caso do portugués, e atualmente da Unido Europeia, imp6s um dever de langamento
de oferta publica de aquisicdo. No ponto 12 do preambulo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro, pode ler-se: “O regime das ofertas publicas de aquisi¢do obrigatdrias assenta na
ideia geral de que os beneficios da aquisi¢cdo do dominio sobre uma sociedade aberta devem ser
compartilhados pelos accionistas minoritarios.” Ja no considerando 9 da Diretiva das OPA
podemos ler: “Os Estados-Membros deverdo tomar as medidas necessarias para proteger o0s
titulares de valores mobiliarios e, em especial, 0s detentores de participacbes minoritarias, apos
uma mudanca do controlo das sociedades.” Contudo, a consagracdo deste dever ndo é

»2_ Na doutrina, gera-se uma grande

incontroversa “no plano das escolhas de politica legislativa
discussdao em torno dos fundamentos da OPA obrigatdria.
Propomo-nos, entdo, com 0 nosso estudo, fornecer uma compreensdo da consagracéo
legal da OPA obrigatdria e uma analise do seu regime em Portugal.
Assim, comegaremos, no primeiro capitulo, por fazer uma breve abordagem das ofertas
publicas de aquisi¢do, em geral, para enquadrar o leitor no tema, fornecendo explica¢des base.
No segundo capitulo, entraremos no tema das ofertas pablicas de aquisi¢do obrigatorias em

particular. Explicitaremos o conceito, e a génese da oferta publica de aquisicdo obrigatoria.

1 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Ofertas publicas de aquisi¢do”, Separata de Direito dos Valores
Mobiliarios, Revista da Faculdade de Direito de Lisboa, Lex, Lisboa, p. 274.

2 PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 3.2 edicdo, 2016,
p. 637.



Apresentaremos 0s principais argumentos, apontados pela doutrina, para a sua consagracao e
0s respetivos contra-argumentos.

No terceiro capitulo, depois de uma breve, e necessaria, perspetiva historica,
procederemos a analise do regime da OPA obrigatdria atualmente consagrado no ordenamento
juridico portugués. Discutiremos diversos pontos do regime. Buscaremos as solu¢des mais
adequadas para a interpretacdo das normas, estabelecendo, sempre que se afigure oportuno, um

termo comparatistico entre as soluc@es internamente consagradas e a Diretiva das OPA.



CAPITULO | - A OPA: BREVE CONTEXTUALIZACAO

1. Conceito e génese

Genericamente, e utilizando as palavras de Paulo Camara?, a oferta publica de aquisicéo,
ou OPA, é uma proposta dirigida “ao publico tendo em vista a aquisi¢do de valores mobiliérios,
através de um processo estabelecido por lei”* °. Melhor concretizando, a OPA consubstancia
conjuntamente uma proposta e um processo®. E uma proposta contratual dirigida ao publico que
tem como objetivo a aquisicdo de valores mobilidrios ja emitidos. E € um processo
legislativamente regulado que impde a obediéncia a uma tramitacdo especifica.

As ofertas publicas de aquisicao nao foram criadas pelo legislador, mas sim pela prética,
tendo sido posteriormente reguladas pela lei’. Tém origem anglo-saxdnica. Surgiram nos finais

dos anos 40, na Inglaterra e nos Estados Unidos da América® °. Sendo o caracter destas OPA

3 PaULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 3.2 edicdo, 2016, p. 595.

4 SHo varias as no¢des avancadas pela doutrina, vide HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia, OPA
Obrigatéria e Imputacdo de Direitos de Voto, Coimbra Editora, Lisboa/Coimbra, 2011, p. 165 ss.; AUGUSTO
TEIXEIRA GARCIA, OPA: Da Oferta Publica de Aquisicdo e Seu Regime Juridico, Coimbra Editora, Coimbra,
1995, p. 13; JoAo CUNHA VAZ, As OPA na Unido Europeia Face ao Novo Codigo dos Valores Mobiliarios,
Almedina, Coimbra, 2000, p. 21; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Ofertas publicas de aquisi¢io”, separata de
Direito dos Valores Mobiliarios, Revista da Faculdade de Direito de Lisboa, Lex, Lisboa, p. 267 e “OPAs
obrigatorias: pressupostos e consequéncias da sua ndo realiza¢do”, Revista de Direito das Sociedades, n.° 4, ano
111, 2011, p. 930; JoAo CALVAO DA SILVA, Estudos de Direito Comercial (Pareceres), Almedina, Coimbra, 1994,
p. 208; JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria, Almedina, Coimbra, 1998, p. 21 ss.; JOAO PAULO MENEZES
FALCAO, “A OPA obrigatoria: fundamentos e regime no novo Codigo dos Valores Mobiliarios”, in AA.VV.,

Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 111, Coimbra Editora, Coimbra, 2001, p. 185; RAUL VENTURA, Estudos
Vérios Sobre Sociedades An6nimas: Comentario ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra,
1992, p. 122.

> No ambito da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril, relativa as
ofertas publicas de aquisi¢ao, é-nos fornecida uma definigdo de oferta pablica de aquisicéo para efeitos da mesma
no seu artigo 2.9, n.° 1, alinea a). Assim, de acordo com a mesma, entende-se por “‘Oferta publica de aquisi¢do’
ou ‘oferta’: uma oferta publica (que ndo pela sociedade visada) feita aos titulares de valores mobiliarios de uma
sociedade para adquirir a totalidade ou parte desses valores mobilidrios, independentemente de essa oferta ser
obrigatdria ou voluntéria, na condi¢do de ser subsequente a aquisi¢do do controlo da sociedade visada ou ter por
objectivo essa aquisi¢cao do controlo nos termos do direito nacional”.

6 Veja-se, a este proposito: JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatdria, pp. 23 e ss.; HUGO MOREDO
SANTOS, Transparéncia..., pp. 166 e 167; RAUL VENTURA, Estudos Varios..., pp. 121 e 122; JOAO PAULO
MENEZES FALCAO, “A OPA obrigatoria...”, pp. 185 ¢ 186.

" Sobre a génese das ofertas publicas de aquisicdo, vide AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA ..., pp. 21 ss.,
e ainda RAUL VENTURA, Estudos..., pp. 127 ss.; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Ofertas...”, pp. 268 ss.; ¢ HUGO
MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 167 ss.

8 Como salienta AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., p. 21, nota 20, ndo obstante todos os autores
concordarem quanto a sua origem anglo-saxdnica, ha discordancias quanto a questdo de saber se foi primeiro nos
EUA ou na Inglaterra que a mesma surgiul.

® Segundo AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA ..., pp. 21 ss., na Inglaterra, ap6s a Segunda Guerra Mundial,
muitas sociedades tornaram-se vulneraveis a take-over-bids, cujo Unico objetivo era aceder as disponibilidades de
caixa, vender os ativos que se encontravam subavaliados no balango, ou dissolvé-las de seguida obtendo os “lucros
da liquidagdo”. Tratavam-se, mormente, de OPA hostis.



agressivo e hostil, gerou-se a necessidade de criacdo de um enguadramento normativo para as
mesmas. Em Inglaterra, apenas em 1959 surgiu um codigo de conduta denominado Notes on
Amalgations of British Business*?, também conhecido por City Memorandum.

Na Europa continental, a primeira OPA a ser lancada aconteceu na Bélgica, em 1957.
Foi a OPA da lIdeal Standard, S.A. sobre a Sanibel, S.A. Porém, as OPA s vieram ao
conhecimento do grande publico na década de 60, fruto de algumas OPA agressivas. Nao se
verificou, contudo, até meados dos anos 80, um desenvolvimento idéntico ao verificado na

Inglaterra e nos Estados Unidos da América.

2. A importancia da OPA

As ofertas publicas de aquisicdo estdo ligadas ao controlo de sociedades!!, mais
propriamente das sociedades emitentes de acdes'?. Configuram-se, assim, como uma “técnica
de concentracdo do controlo nas maos do oferente™®. Através desta operagdo, € possivel
alcancar ou reforcar o controlo sobre a sociedade visada, desde que o seu objeto inclua valores
que efetiva ou potencialmente (como acontece, por exemplo, com as obrigacdes convertiveis
em ac0es) representem capital com direito de voto. Esse controlo pode ser alcancado dirigindo-
se diretamente aos acionistas da sociedade, ultrapassando o chamado grupo de controlo®,

A compra sistematica de acdes em bolsa (remassage) também pode ser utilizada com
igual desiderato’®. A remassage consiste “em o interessado comprar pouco a pouco, em bolsa,

accBes da sociedade visada, até atingir um nlimero de titulos que lhe atribuam o controlo”®.

Ja nos Estados Unidos da América, de acordo com o mesmo autor, até meados dos anos 50, a técnica mais
utilizada para adquirir o dominio de uma sociedade, havendo oposicao por parte do grupo de controlo, era o Proxy
Contest — “um acionista decide solicitar procuragdes especiais (proxy) aos outros acionistas para uma determinada
assembleia da sociedade, maxime destinada a eleger os corpos dirigentes, em competi¢do (contest) com o grupo
dirigente”. No entanto, a utilizagdo desta técnica acarretava diversos inconvenientes. Sendo a tender-offer
(designagao utlizada para a OPA nos EUA) uma “técnica mais agressiva, mais simples, mais ductil e menos
dispendiosa do que a proxy contest, ndo admira que se tenha difundido rapidamente”.

10 Mas, como salienta JORGE BRITO PEREIRA, A OPA..., p. 73, este foi “mais honrado no seu
incumprimento do que na sua observancia”.

11 para uma breve bibliografia acerca da matéria do controlo societario, vide HUGO MOREDO SANTOS,
Transparencia..., p. 168, nota 275.

12 Neste sentido, vide PAULO CAMARA, Manual..., p. 596; ¢ HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia...,
p. 168.

13 pauLO CAMARA, Manual..., p. 596.

14 Veja-se AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., p. 14.

15 Aqui seguiremos AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., pp. 16 ss.; HUGO MOREDO SANTOS,
Transparéncia..., pp. 170 e 171; e ainda JOA0O CUNHA VAZ, As OPA..., pp. 23 ss.

16 AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA ..., p. 16.



Porém, a OPA oferece um conjunto de vantagens relativamente a esta operacéo, o que faz dela
uma técnica particularmente atrativa:

a) Permite a aquisicdo do controlo somente mediante uma Unica operacdo, expedita,
com custos fixados previamente.

b) Na&o suporta os riscos de insucesso que podem potencialmente advir da remassage,
visto estar subordinada & obtengdo de uma dada percentagem de aceitagdes. Isto vai
facilitar a obteng¢do de “apoio financeiro por parte da banca que ndo estaria
interessada no financiamento de transa¢des individuais de compra de a¢des™?’.

c¢) E dirigida simultaneamente, e mediante as mesmas condicdes, a todos os titulares
de valores mobiliarios, instituindo um tratamento paritario entre os destinatarios?®,.
Visando adquirir o controlo da sociedade através da aquisicéo de valores mobiliarios
disseminados, através da OPA é proposto 0 mesmo valor para todos eles, fazendo
com que todos os acionistas irmamente comunguem do “prémio de controlo”, e nao
apenas o grupo de controlo.

d) Desenrola-se publicamente, ao contrario do que acontece com as compras
sistematicas em bolsa, onde o secretismo € a chave do sucesso da operacdo, advindo
0 risco, para o adquirente, da sua estratégia ser descoberta.

Apesar do que adiantamos, a remassage ¢ a OPA “ndo devem ser vistas como

ferramentas alternativas para tomar o controlo”!®. A remassage pode ser utilizada como forma
de alcancar uma posicdo mais forte na estrutura acionista, colocando ““o dedo grande do pé no

capital da visada”?° (toe hold) para depois lancar uma OPA. 2

3. A OPA em Portugal

Em Portugal, sé em fevereiro de 1989 se assistiu ao lancamento da primeira OPA. Esta
foi lancada sobre a Betdo-Liz, S. A., conjuntamente pela CIMPOR-Cimentos de Portugal, E. P.,
pela SEICL-Companhia Geral de Cal e Cimento, S. A., e pela ASLAND, com o fito de reforcar

o dominio da sociedade visada. Ap0Os essa primeira experiéncia, nesse ano, surgiram mais seis

17 JoA0 CUNHA VAZ, As OPA..., p. 24.

18 Também alertando para a importancia da OPA enquanto operacdo que institui um tratamento paritario
entre os seus destinatérios, vide PAULO CAMARA, Manual..., p. 598.

1 HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 170.

2 HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 171, nota 280. Trata-se da traducéo da expressdo inglesa
toe hold, avancada por este autor.

21 Vide HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 170 e 171.
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OPA?, Porém, enquanto que, noutras latitudes, a OPA surgiu da pratica, tendo-se
posteriormente operado a sua positivacao, em Portugal, aconteceu precisamente o contrério.

Entre nds, o Decreto-Lei n.° 371/78, de 30 de novembro, referia-se as ofertas publicas
de aquisicdo, no seu artigo 1.°, n.° 1, alinea c), mas somente para sujeitar a autorizacdo do
Ministro das Financas o lancamento destas. N&o previa qualquer disciplina para as mesmas.

Esse regime chegou com o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), instituido pelo
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, no seu Titulo 1V, Capitulo Ill, Seccdo I, mais
concretamente nos seus artigos 306.° a 315.9%, Ou seja, chegou antes da primeira OPA em
Portugal ver a luz do dia. Essa precedéncia da lei a pratica, como alerta Augusto Teixeira
Garcia, “se ndo arredou por completo a possibilidade de abusos, pelo menos limitou-a
grandemente, e dai ndo se tenha assistido, em Portugal, a nenhuma situacao idéntica aquelas
que atrairam a atencdo do grande publico na maior parte dos paises que conhecem esta
operagio”?* 2°, Mas se, por um lado, afastou as consequéncias nefastas que podiam advir de
possiveis abusos, por outro, pautou-se por uma certa artificialidade?®.

Com a entrada em vigor do Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios (C6dMVM),
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de abril, sequiu-se uma fase em que assistimos
a uma coexisténcia entre o regime do CSC e 0 do C6dMVM. O Capitulo I do Titulo IV deste
Gltimo estabelecia, também, uma disciplina para as ofertas plblicas de aquisicio?’.
Posteriormente, a CMVM regulamentou amplamente sobre a matéria, a luz da competéncia que

Ihe foi atribuida pelo Codigo?.

22 Sobre a origem e evolugéo legislativa das OPA em Portugal, vide AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA....,
pp. 30 e ss.; JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA..., pp. 52 ss. e PAULO CAMARA, Manual..., pp. 591 e ss.

23 Este regime estava dividido em dois grupos: por um lado, pretendia regular o programa contratual que
adviria do lancamento da OPA,; por outro lado, regulava a questdo da oferta publica obrigatéria (JOSE BRITO
PEREIRA, A OPA..., p. 55).

24 AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, “OPA...”, p. 32.

% Acerca da disciplina originaria da OPA, vide VASCO DA GAMA LOBO XAVIER, “Defensive measures
against takeovers in Portugal”, in J. M. M. Maeijer (ed.), Defensive Measures Augainst Hostile Takeovers in the
Common Market, Kluwer Academic Publishers, 1990, pp. 197-200; Luis BRITO CORREIA, Direito Comercial:
Sociedades Comerciais, 2.° vol., AAFDL, [Lisboa], 1989, pp. 392 ss.

% V/ide JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA...., p. 53.

27 Este novo Codigo veio colmatar inGimeras lacunas que existiam no CSC quanto ao programa contratual
da OPA e impor novas regras no que diz respeito & OPA obrigatéria (JORGE BRITO PEREIRA,
A OPA..., pp. 61ss.).

28 Sobre o regime da OPA, durante o periodo em que a mesma viveu sob a égide desta regulamentacéo
bipartida, vide RAUL VENTURA, Estudos..., pp. 105 ss.; AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA...; JOSE NUNES
PEREIRA, “O regime juridico das ofertas publicas de aquisicdo no recente Codigo do Mercado de Valores
Mobiliarios: Principais desenvolvimentos e inovagdes”, Revista da Banca, n.° 18, abril-junho de 1991, pp. 29-98;
JOSE MIGUEL JUDICE/MARIA LUISA ANTAS/ANTONIO ARTUR FERREIRA/JORGE BRITO PEREIRA, OPA: Ofertas
Plblicas de Aquisicdo (Legislagdo Comentada), Semanario Economico, Lisboa, 1992; CARLOS OSORIO DE
CASTRO, “Os casos de obrigatoriedade de langamento de uma oferta ptblica de aquisi¢do”, in AA.VV., Problemas
Societarios e Fiscais do Mercado de Valores Mobiliarios, Edifisco, Lisboa, 1992, pp. 7-77.
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Este regime veio ainda a ser subsequentemente alterado com a entrada em vigor do
Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de outubro, que, além de ter implicado uma profunda alteragdo na
disciplina vigente até entdo, veio acabar com o regime bipartido entre CSC e C6dMVM?,

Finalmente, através do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, nascia o Codigo dos
Valores Mobiliarios (e ja ndo do Mercado de Valores Mobiliérios), atualmente ainda em vigor.
A luz deste Codigo, a disciplina das OPA veio a sofrer alteracdes, podendo destacar aqui aquela
que foi fruto da transposicdo da Diretiva das OPA (Diretiva 2004/25/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de abril) para o ordenamento juridico interno. Essa transposicao
foi efetuada atraveés do Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de novembro.

Em Portugal, os regimes das ofertas publicas de aquisi¢do sucediam-se “a razdo média
de um por cada quatro anos”*’. Os dados legislativos so estabilizaram na Gltima década. ‘“Para
tal, revela-se determinante o siléncio que a Comissdo Europeia dedica a futura revisdo da

Diretiva europeia sobre as OPAs, que ja inquieta alguma literatura mais atenta.”3* Aguardemos.

29 Sobre a OPA, na hibliografia nacional, depois da alteracdo operada em 1995, vide ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, “Ofertas...”, ¢ JORGE BRITO PEREIRA, A OPA...; JOAO CALVAO DA SILVA, Estudos..., pp. 207 ss.

30 paULO CAMARA, Manual..., p. 594.

31 paULO CAMARA, Manual..., p. 594.
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Capitulo 11 - A OPA OBRIGATORIA: PRIMEIRA APROXIMACAO

1. Conceito e génese

A oferta publica de aquisicdo €, em principio, livre, facultativa, no ambito de uma
economia de mercado®2. Configura um ato de autonomia privada. Dentro da liberdade
negocial®, o oferente, depois de ponderar as vantagens e as desvantagens da utilizagio desta
operacdo, pode optar por lancar méo dela ou ndo**. Claro esta que o oferente terd sempre de
obedecer as regras estabelecidas na lei e em todos os regulamentos apliciveis. Ainda podera
estar sujeito ao controlo de uma autoridade de supervisdo, como € o caso, entre nos, da
CMVM®, Este aspeto estd embutido na propria nocdo de oferta publica de aquisicdo, que
adiantdmos no inicio do nosso estudo.

Apesar do oferente ter sempre a opcao de adquirir ou ndo os valores mobiliérios, através
de uma OPA ou recorrendo a outro meio, em certas circunstancias, o legislador, em diversos
ordenamentos juridicos, introduziu limitac6es a este principio de liberdade, impondo o dever
de lancamento de OPA. Assim, surge a distincdo entre a OPA voluntéria, ou seja, aquela que
“assenta numa decisdo do oferente incondicionada por 1ei”®, e a OPA obrigatéria, “cujo

langamento surge em cumprimento de uma imposigio legal”®’.

32 Entre nos, antes da entrada em vigor do CSC, o Decreto-Lei n.° 371/78, de 30 de novembro, no seu
artigo 1.%, n.° 1, fazia depender as ofertas publicas de aquisi¢do de autorizacdo do Ministro das Financas. Ja antes
da vigéncia do Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, a oferta publica de aquisigdo, para ser langada, tinha
de ser previamente submetida a comisséo diretiva da Bolsa de Valores competente, a qual poderia proibir o seu
langamento ou, se ndo fosse 0 caso, teria de autorizar a publicagdo do respetivo anuncio (308.%, n.° 4, do CSC). O
C6dMVM veio estabelecer, no seu artigo 526.%, que a realizagdo de uma oferta pdblica de aquisigdo € livre, ndo
dependendo de autorizagéo administrativa (JOSE NUNES PEREIRA, “O regime...”, pp. 47 ss.).

33 Segundo JOA0 CALVAO DA SILVA, “OPA convencional obrigatéria”, in Estudos Juridicos (Pareceres),
Almedina, Coimbra, 2001, pp. 90 e 91, numa economia de mercado, como é o caso da economia portuguesa, valem
os principios da livre iniciativa e do direito de propriedade, de acordo com o0s artigos 61.°
n. 1 e 62.° da CRP, sendo que, da livre iniciativa privada e da propriedade privada, decorre a liberdade negocial.

3 Veja-se, a este propdsito, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da tomada de sociedades (takeover):
efectivagdo, valoragdo e técnicas de defesa”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 54, dezembro de 1994,
p. 765, “Ofertas...”, p. 274, ¢ “OPAs...”, p. 962; JOAO CALVAO DA SILVA, “OPA...”, p. 90 ¢ 91; HUGO MOREDO
SANTOS, Transparéncia..., pp. 174 e 175; JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 186; JORGE RIBEIRO
MENDONCA, “A tomada de sociedade através de oferta ptiblica de aquisi¢do”, Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, vol. XLV, n. 1 e 2, 2004, pp. 55 e 56.

35 JoA0 CALVAO DA SILVA, “OPA...”, pp. 93 € 94, e HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 173
e 174.

36 pAULO CAMARA, Manual..., p. 600.

37 PaULO CAMARA, Manual..., p. 600.
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A OPA obrigatdria surgiu pela primeira vez em Inglaterra, com o City Code, tendo-se
alargado a outros paises da Europa continental *® *°. Este modelo de OPA obrigatdria ndo é
adotado, porém, em todas as latitudes. Nos Estados Unidos da América, o Williams Act de 1968
estabelece as regras basicas das tender offers.*® Porém, a nivel federal, ndo ha nenhuma norma
que imponha a OPA obrigatoria (mandatory bid rule). T&o pouco os seus estados sdo impedidos
de adotar semelhante regra. No estado de Delaware, tal regra ndo é adotada. Tendo em conta o
papel relevante que o estado de Delaware assume, como sustenta Edmund-Philipp Schuster,
podemos dizer, de uma forma simplificada, que os Estados Unidos “ndo preveem” uma regra
de OPA obrigatoria* 42,

Esta Gltima afirmacdo serve-nos de aperitivo para o debate subsequente. Afinal se um
modelo de OPA obrigatdria ndo é adotado em todos os paises, porque € gue isso acontece?
Quais sdo o0s argumentos que se podem esgrimir a favor e contra um modelo de OPA

obrigatoria?

2. O debate em torno da OPA obrigatoria

Na doutrina, podemos encontrar uma compilacdo de fundamentos que defendem a
opcéo legislativa por um modelo de OPA obrigatoéria e outras tantas criticas a este modelo.
Como adiantdmos, nem todos os paises consagram um modelo de OPA obrigatéria. Afinal, o
estabelecimento de um modelo de oferta publica de aquisicdo obrigatoria implica o
reconhecimento da “incapacidade do mercado para promover uma tutela adequada dos

interesses em jogo™*3. Portugal esta entre os paises que consagra este modelo*.

38 Veja-se JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA...., pp. 76 ss.

39 Ha “quem sufrague a ideia de que o sistema da opa obrigatoria se difundiu mais por imitagdo do modelo
inglés do que por fundadas razdes” (HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 178). Mais a frente no nosso
estudo teremos ocasido para apreciar se, de facto, existem ou ndo as razdes atendiveis para a consagracdo deste
sistema ou se tratou-se de uma importacdo de um modelo estrangeiro acritica.

40 Cfr. GUIDO FERRARINI & GEOFFREY P. MILLER, “A Simple Theory of Takeover Regulation in the United
States and Europe”, Cournell International Law Journal: Vol. 42: Iss. 3, Articule 1, 2009, disponivel em
<http://scholarship.law.cornell.edu/cilj/vol42/iss3/1>, p. 304.

41 Cfr. EDMUND-PHILIPP SCHUSTER, Efficiency in Private Control Sales — The Case of Mandatory Bids,
Law, Society and Economy Working Papers, 2010, disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1610259>, pp. 9 ss.
Segundo este autor, apenas trés estados (dos EUA) preveem uma regra comparavel a mandatory bid rule.

42 Para uma perspetiva comparada, veja-se ainda: MARCO VENTURUZZO, The Thirteenth Directive and
the Contrasts Between European and U.S. Takeover Regulation: Different (Regulatory) Means, Not so Different
(Political and Economic) Ends?, Bocconi Legal Studies Research Paper No. 06-07, 2005, disponivel em
<https://ssrn.com/abstract=819764>.

43 HuGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p 182.

4 Atualmente, o artigo 187.° do CVM dispde, no seu n.° 1: “Aquele cuja participacio em sociedade aberta
ultrapasse, directamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, um terco ou metade dos direitos de voto
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2.1. A protecdo da minoria
O principal fundamento invocado, pela doutrina, para justificar a obrigatoriedade de
lancamento de uma oferta publica de aquisi¢do reside na protecdo das minorias ou, “se se

preferir e pelo prisma do mercado, dos investidores™*® 46,

2.1.1. O principio da igualdade de tratamento

Com o sistema de OPA obrigatdria, pretende-se, respeitar o principio da igualdade de
tratamento entre acionistas*’, evitando desigualdades entre aqueles que transmitiram o controlo
e aqueles que permaneceram na sociedade. Aplicando este modelo, dar-se-ia oportunidade aos
acionistas que se quedaram na sociedade de alienarem as suas posicoes, saindo da sociedade,
com as mesmas condi¢des que foram oferecidas aos acionistas que transmitiram o controlo. E-
lhes assim assegurada “uma porta de saida da empresa em caso de mudancga de controlo, se ndo
quiserem ficar prisioneiros do novo dominio, do novo comando”*8, mediante um prego justo.

O principio do igual tratamento tem como implicagdo, como ficou atras veiculado,
conferir a faculdade de saida dos acionistas da sociedade. Porém, aqui ha que tomar em linha

de conta a distinc&o entre oferta geral/total e parcial*® °°. A verdadeira igualdade de tratamento

correspondentes ao capital social tem o dever de lancar uma oferta publica de aquisicdo sobre a totalidade das
acgdes e de outros valores mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito & sua subscrigcdo ou
aquisi¢do”. O n.° 2 afirma que ndo “¢ exigivel o lancamento da oferta quando, ultrapassando o limite de um terco,
a pessoa que a ela estaria obrigada prove perante a CMVM ndo ter o dominio da sociedade visada, nem estar com
esta em relagdo de grupo”. Mais a frente no nosso estudo, teremos oportunidade de fazer uma breve analise da
evolucdo legislativa que ocorreu até chegarmos a esta redacdo do artigo 187.2, bem como de vermos em detalhe o
que significam os preceitos transcritos.

45 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “OPAs...”, p. 963.

46 Veja-se, a este proposito, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 189 e ss.; ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, “OPAs...”, pp. 963-964; “Ofertas Publicas...”, pp. 278-279; LUIS BRITO CORREIA, Direito..., p. 396;
JOAO CALVAO DA SILVA, “OPA...”, p. 96; JOSE NUNES PEREIRA, “O regime...”, p. 82.

47 Referindo-se especificamente a igualdade de tratamento, veja-se, na doutrina nacional, JoAo CALVAO
DA SILVA, “Suspenséo do dever de langamento de OPA”, Estudos Juridicos (Pareceres), Almedina, Coimbra,
2001, pp. 24 e 25; JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 190 ss.; AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA....,
p. 209; JOSE NUNES PEREIRA, “O regime...”, pp. 80 e ss.; FERNANDO DA COSTA LIMA, “A experiéncia das OPA
em Portugal”, O Economista — Anuario da Economia Portuguesa, 1995, p. 72; HUGO MOREDO SANTOS,
Transparéncia..., pp. 191 e ss.; PAULO CAMARA, “O dever de langamento de oferta ptblica de aquisi¢do no novo
Cddigo dos Valores Mobiliarios”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobiliarios, vol. Il, Coimbra Editora, Coimbra,
2000, pp. 245 e ss.

48 JoA0 CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 24.

49 Sobre a distingdo entre oferta geral e oferta parcial, vide PAULO CAMARA, Manual..., pp. 599 e 600. A
oferta geral ¢ aquela que “visa o universo das a¢des e dos valores mobiliarios que deem direito a sua subscrigao
ou aquisi¢do emitidos pela sociedade visada. Nesta qualificagdo é licito descontar os valores ja detidos pelo
oferente.” Ja a oferta parcial “se carateriza pelo facto de o respetivo objeto ser mais circunscrito que o da oferta
geral”, ou seja, tera por objeto so parte desses valores mobiliarios.

%0 No ambito do presente trabalho, usaremos oferta total e geral como sinénimos, ndo obstante haver
alguma doutrina que usa o termo oferta geral unicamente para qualificar uma oferta dirigida a todos os titulares de
valores mobiliérios, como sdo, alias, hoje em dia, todas as OPA (173.%, n.° 1, do CVM).
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sO é alcancada através de uma oferta total. Numa oferta parcial, as declaracbes de aceitacdo
excedentarias ficam sujeitas a rateio dentro do possivel®..

Vozes, porem, “cantam” no sentido do principio da igualdade de tratamento ndo poder
ser evocado para defender um sistema de obrigatoriedade. Ha4 quem sustente que o principio da
igualdade surge para evitar que a sociedade possa beneficiar certos acionistas em detrimento de
outros, s6 se manifestando na relagéo entre os socios e a sociedade® 3,

Mas, se € certo que o principio da igualdade de tratamento apresenta as suas raizes no
Direito das Sociedades, € inegavel que, hodiernamente, apresenta consagracdo no ambito do
Direito dos Valores Mobiliarios. Entre nos, podemos ver referéncias a este principio nos artigos
15.° e 112.° do CVM>*, “alargando a sua aplicagdo a quadros que exorbitam claramente a
relagdo entre os socios e a sociedade™*®. De acordo com o artigo 112.° do CVM, numa OPA, a0
oferente ndo acionista é exigido que, em relacédo aos destinatarios da oferta, proceda em respeito

deste principio®®.

2.1.2. A distribuicéo do prémio de controlo
Como ficou enunciado, o principio da igualdade de tratamento implica que 0s acionistas
minoritarios possam efetivamente alienar as suas a¢cdes por um preco idéntico ao que fizeram
aqueles que transmitiram a posi¢édo de controlo, ndo havendo discriminacgdes entre eles. Este
preco é comummente designado de “prémio de controlo™’.
Ora, nem todas as vozes sao unanimes no reconhecimento de forca a esta razdo de ser

da lei. Uma critica apontada reside no facto de esta ratio so ser atendivel se o0 dominio fosse um

51 A este proposito, veja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 197.

52 \Veja-se, com este entendimento, JORGE RIBEIRO MENDONGA, “A tomada de sociedade...”, pp. 69 ss.

%3 JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 191 e ss., apds apresentar alguns argumentos a favor
da igualdade de tratamento enquanto motivo justificativo deste modelo e respetivas respostas, conclui que este
principio ndo é decisivo para justificar a opg¢do por um sistema de OPA obrigatéria. Este autor refere que este
principio podera ndo servir como fundamento na OPA na medida em que os acionistas detentores de uma posi¢do
de controlo ndo estdo na mesma posicdo dos minoritarios, levando a sua equiparacdo mesmo a contrariar o
principio da igualdade. Esta ideia também foi mais tarde levantada por JORGE RIBEIRO MENDONGA, “A tomada de
sociedade através...”, pp. 70 e 71.

% 0 artigo 112.°, n.° 1, do CVM refere que “ofertas publicas de aquisi¢io devem ser realizadas em
condicBes que assegurem tratamento igual dos destinatarios, sem prejuizo da possibilidade prevista no n.° 2 do
artigo 124.°”. Ja o artigo 124.°,n.° 2, veicula que o “prego da oferta € tinico, salvo a possibilidade de precos diversos
consoante as categorias de valores mobiliarios ou de destinatarios, fixados em termos objectivos e em fungao de
interesses legitimos do oferente”.

% PAULO CAMARA, “O dever de...”, p. 251.

% Vide HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 195.

57 Segundo MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 192, este “prego inclui, em fungdo da qualidade de controlo
da participa¢do adquirida, uma contrapartida adicional ao pre¢o de mercado das demais a¢des”, dai ganhar a
designacao de “prémio de controlo”.
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bem que pertencesse a sociedade e ndo ao acionista maioritario. Se esse bem pertence ao
acionista maioritéario, ndo se pode dizer que quem compra paga um valor acrescido ao acionista
maioritario. Ele paga somente o valor que a acdes tém por conferirem a possibilidade de
dominio, ndo obstante este valor ser maior (“sendo, pois o prémio de controlo ndo um
sobrepreco, mas uma parcela do preco devido™™®). Ainda se acrescenta que a influéncia
dominante que o acionista maioritario passara a exercer tem de se mover dentro do espaco dos
interesses da sociedade, sendo necessario haver um sistema de controlo de forma a detetar e
sancionar abusos®®.

E nesta mesma linha sustenta-se que o prémio de controlo reflete uma contrapartida
extra pelo poder obtido através da gestdo da sociedade, que é somado ao puro valor patrimonial
das acdes, refletido em bolsa. Essa contrapartida seria plenamente justificada pelo poder de
exercicio de direcdo da empresa, poder esse fora do alcance dos minoritarios. O prémio de
controlo, neste entendimento, “remunera as fungdes proprias do socio de controlo”®. Ressalva-
se que o sécio controlador tem mais riscos com a gestdo da sua participacdo do que o menor
acionista, havendo um total respeito do principio da igualdade®:.

Em reposta a tal entendimento, sustenta-se, na doutrina, que esta distribuicdo do prémio
de controlo assenta numa ideia de justica distributiva, numa opcdo politica, que estimula a
confianga no mercado de capitais. Além de que o langamento de uma OPA é sempre deveras

oneroso, independentemente da fixagdo ou ndo do minimo preco®.

%8 CARLOS OSORIO DE CASTRO, “Os casos de obrigatoriedade de lancamento de uma oferta ptblica de
aquisi¢do”, in AA.VV., Problemas Societarios e Fiscais do Mercado de Valores Mobiliarios, Edifisco, Lisboa,
1992, p. 14.

% Este é o raciocinio apresentado por CARLOS OSORIO DE CASTRO, “Os casos...”, pp. 12 ss. Este autor &
bastante esclarecedor ao afirmar veemente que nem “mesmo quando a obtengdo do dominio advém da aquisi¢do
de um bloco de controlo a um preco que excede a cotagdo bolsistica das acgdes ou o valor calculado em funcédo do
patriménio da sociedade e da percentagem do capital social a que o dito bloco corresponde pode dizer-se, sem
mais, que o alienante recebe ‘dinheiro sujo’, a custa dos s6cios minoritarios: o prémio de controlo pode filiar-se
‘nos efeitos de sinergia esperados pelo adquirente’ ou no facto de as cotagdes nao reflectirem adequadamente
reservas ocultas, sendo que ‘a minoria também participa destas ultimas’ e que ‘os efeitos de sinergia podem ser
vantajosos para o comprador, sem que a minoria seja simultaneamente prejudicada” (CARLOS OSORIO DE CASTRO,
“Os casos...”, pp. 16 e 17).

80 JoA0 PAULO MENEZES FALCAOQ, “A OPA...”, p. 193.

b1 Veja-se a referéncia a esta critica feita por JOAo PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 193 € 194.
Este autor faz um desenvolvimento aprofundado de algumas criticas que se apresentam a imposigdo da reparticao
do prémio de controlo e das respetivas respostas. JORGE RIBEIRO DE MENDONGA, “A tomada...”, pp. 76 ¢ ss,,
partilha desta opinido, considerando que o prémio de controlo tem plena justificacdo enquanto elemento de
estratégia levado a cabo pelo acionista adquirente e que se insere perfeitamente numa logica de oferta e procura
do mercado, respeitando-se o principio da igualdade, mas uma igualdade proporcional, no sentido de que, no
mercado, este bloco de a¢bes de controlo assume um valor superior.

62 Neste sentido, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 205 e 206.
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2.1.3. A saida dos acionistas minoritarios

Outra das concretizag¢fes do principio da igualdade prende-se com a viabilizacdo da
saida dos acionistas minoritarios. Através de um sistema de OPA obrigatoria, € permitido a
estes abandonarem a sociedade, mediante as mesmas condi¢des que foram dadas aos acionistas
transmitentes do controlo, reiterando-se, ndo os sujeitando a uma nova gestao que néo seja do
seu agrado®®. Se o dominio da sociedade permite tomar as decisdes sobre a condugéo de vida
desta, os restantes acionistas tém pouca ou nenhuma capacidade de influenciar as decisdes.
Deve-lhes ser dada a possibilidade de venderem as suas participacbes ao acionista
controlador®.

Rebate-se este argumento: O acionista menor ndo estd minimamente interessado na
administracdo da sociedade. Ndo fica com nenhuma expetativa ameacada. Para este, a
composicao do grupo de controlo é algo perfeitamente secundario. Ademais, uma mudanca de
controlo pode até revelar-se vantajosa para 0s minoritarios, na medida em que quem adquire
fa-lo com o fito de que os novos ativos possam ser melhor aproveitados, implicando, para os
acionistas minoritarios, vantagens e nio prejuizos®®.

E replica-se, afirmando-se que, entre os destinatarios da OPA, ndo estdo somente
pequenos acionistas que querem rentabilizar as suas poupangas, mas também investidores
qualificados. Sempre haveria um risco de fracasso na mudanca de controlo, que seria por estes
involuntariamente suportado. % Ademais, por mais completo que seja o sistema de protecéo, a
influéncia de um novo acionista podera sempre acabar em abusos ndo detetaveis ou prejuizos
para a sociedade-alvo, como, por exemplo, a perda de encomendas®’.

Pedro Pais de Vasconcelos®® equipara esta possibilidade de saida da sociedade,
conferida aos minoritarios, através da venda dos seus valores mobiliarios, a um “poder de

exoneracdo do socio de uma sociedade aberta com acc¢des cotadas no mercado®® 7°.

8 Veja-se JoOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 195 e ss.; HUGO MOREDO SANTOS,
Transparéncia..., pp. 207 ss.

54 Vide FERNANDO DA COSTA LIMA, “A experiéncia...”, pp. 72 e 73.

% Estas sdo as criticas apresentadas por JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 195 ss.,
seguindo o anteriormente veiculado por JAVIER GARCIA DE ENTERRIA. Tais criticas sdo novamente explanadas por
HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 210.

8 Vide HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 210.

57 Vide CARLOS OSORIO DE CASTRO, “Os casos...”, p. 17.

8 Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “Concertagdo de accionistas, exoneragdo e OPA obrigatéria em
sociedades abertas”, Direito das Sociedades em Revista, ano 2, vol. 3, marco de 2010, pp. 11-49.

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “Concertagdo...”, p. 25.

70 A este propésito, veja-se, ainda, GUSTAVO DE SOUSA BOTELHO, O Direito de Exoneracdo do Acionista
Minoritario: A Saida da Sociedade Cotada apés a Transferéncia de Controlo como Manifestacao do Principio da
Igualdade entre Acionistas, Almedina, Coimbra, 2014.
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2.2. A transparéncia do mercado mobiliario

A OPA obrigatéria também da lugar a uma grande circulacdo de ac¢les, perdendo-se 0
contacto entre comprador e vendedores. Inviabiliza “negdcios aparentes e negocios fiduciarios,
com ou sem recurso a denominados ‘testas de ferro’”, e ainda “o pagamento oculto de mais-

valias — ‘luvas’, ‘comissdes’ ou prémios ndo declarados” * 72,

"I MENEZES CORDEIRO, “A oferta...”, p. 279.

72 Referindo-se, ainda, a este fundamento, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 213; MANUEL
JOSE RESENDE CARDOSO SEQUEIRA, “OPA obrigatéria — Impacto das relagdes de dominio e de grupo”, Revista de
Direito das Sociedades, ano VI, n.° 1, 2014.
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Capitulo 111 - A OPA OBRIGATORIA EM PORTUGAL

1. Breve sintese da evolucao legislativa

1.1. O Cddigo das Sociedades Comerciais

No ordenamento juridico portugués, um modelo de obrigatoriedade de lancamento de
oferta publica de aquisicdo foi introduzido logo com o Codigo das Sociedades Comerciais, em
1986"3. O Codigo das Sociedades Comerciais, no seu artigo 313.°, estabelecia um conjunto de
previsdes em que a OPA surgia como forma obrigatdria de aquisi¢cdo. Impunha, deste modo,
um dever de langamento de OPA prévia parcial® quando, cumulativamente, se verificassem as
seguintes condicdes: (i) a sociedade visada se tratasse de uma sociedade de subscri¢do publica;
(i) o contrato de sociedade néo estipulasse o direito de preferéncia dos acionistas nas compras
ou trocas das agdes; (iii) o oferente ja possuisse acdes da sociedade visada que assegurassem 0
dominio, ou as acBes por ele possuidas, juntamente com as acGes a adquirir, Ihe atribuissem o
dominio da referida sociedade, ou, ainda, quando as a¢des a adquirir, s por si ou somadas as
por ele adquiridas desde o dia 1 de janeiro do ano civil anterior, exceto por efeito de aumento
de capital, Ihe atribuissem 20 por cento dos votos correspondentes ao capital social. Eram,
assim, estabelecidas duas condicGes gerais, que se prendiam com qualidades inerentes a
sociedade visada, e uma condicao especifica, relativa as qualidades inerentes ao oferente na sua
relagdo com a sociedade’ 7.

A OPA era somente imposta como instrumento de aquisi¢do. Perante a presenca das
duas primeiras condicdes, o oferente que pretendesse adquirir acbes de forma a colocar-se

nalguma das previsdes da terceira condigéo teria de recorrer 8 OPA como forma de aquisicdo’’.

3 Neste ponto, damos uma breve, e somente breve, sintese da evolugéo legislativa da regulagdo da OPA
obrigatoria até aos nossos dias. Afigura-nos que seria importante apresentar resumidamente esta perspetiva para
melhor subsequente explanacdo do regime hodierno. Como refere Herddoto, é necessario “pensar o passado para
compreender o presente e idealizar o futuro”.

"4 PaULO CAMARA, “O dever de...”, p. 204.

S Aqui acompanhamos JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatdria, pp. 55 ss. Como alerta este autor, 0
regime de OPA obrigatdria imposto pelo CSC veio a revelar-se “pouco mais do que inoperante”. Sobre este ponto,
veja-se: JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA obrigatoria”, p. 202 e 203; PAULO CAMARA, “O dever...”, p.
204. No ambito da bibliografia emanada a luz, e no tempo, da vigéncia desta norma, veja-se LUIS BRITO CORREIA,
Direito..., p. 396.

6 O artigo 314.° do CSC elencava as a¢Ges contadas como do oferente.

7 \/eja-se JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatéria, pp. 58 e 59.
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Sé se impondo a OPA como processo aquisitivo, estamos perante aquilo que se pode classificar

de “intensidade fraca de obrigatoriedade”’®,

1.2. O Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios

Com a entrada em vigor, em 1991, do C6dMV M, tal situagdo veio a ser alterada’®. N&o
foram revogadas as disposi¢fes do CSC que tratavam desta matéria. Mas foram introduzidas
novas hipoteses de OPA obrigatoria, que se procuraram conciliar com as anteriores®.
Tinhamos, entdo, aquela data, uma “regulamentacdo bipartida”®® &,

Agora, nos termos do artigo 528.°, n.° 1, qualquer pessoa singular ou coletiva era
obrigada a lancar uma OPA geral caso pretendesse adquirir valores que, por si s6 ou adicionados
aos que lhe deviam pertencer®, Ihe conferissem mais de metade dos votos correspondentes ao
capital social. E ainda, nos termos do artigo 528.°, n.° 2, ficaram vinculadas ao dever de lancar
uma oferta publica de aquisi¢do geral as pessoas singulares ou coletivas que, apos a entrada em
vigor do Cadigo, viessem a deter (por qualquer forma, que ndo uma oferta publica de aquisi¢édo

lancada nos termos do n.° 1) valores que, por si s6 ou adicionados aos que devessem lhe

8 JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria, pp. 28 e 29, considera que as hipdteses de OPA obrigatdria,
dentro da mesma “nog¢ao unitéria”, podem ser diversas. Assim, existem situagdes em que a OPA ¢é apenas imposta
como processo obrigatdrio de aquisi¢do, ou seja, como meio. A entidade que decide langar mdo dela mantém
liberdade de efetuar, ou ndo, tal proposta, e de definir o conteido da mesma. Estamos perante um caso de
intensidade fraca de obrigatoriedade da OPA.

Porém, a lei pode ndo sé impor a OPA como processo, mas também determinar o seu contetdo, no que
concerne aos valores objeto da mesma e a contrapartida oferecida. Aqui estamos perante uma intensidade média
de obrigatoriedade da OPA.

Derradeiramente, existem situagcdes em que a lei obriga a OPA como processo, determina em grande parte
0 seu conteido e obriga certa entidade a langar méo dela enquanto oferente. A OPA ndo é imposta unicamente
como meio, mas também como fim. Ha uma limitacéo a liberdade de celebragdo, estipulacéo e sele¢do do processo
aquisitivo. O oferente vai ter de langar uma OPA (mesmo que nédo o deseje), com um contetido pré-determinado,
s6 podendo adquirir aqueles valores mobiliarios por intermédio de uma oferta pdblica de aquisicao.

8 Como refere JORGE BRITO PERERA, A OPA Obrigatdria, p. 62, se ¢ verdade que o regime da OPA foi
introduzido com o CSC, ndo é menos verdade que apenas com 0 C6d.MVM é que 0 mesmo assumiu a importancia,
quer sob o ponto de vista da analise juridica, quer sob o ponto de vista da relevancia econémica, que hoje lhe é
atribuida”. Este “hoje” refere-se a 1998, data da publicacdo da citada obra. Em 2017, quase 20 anos volvidos, a
importancia que a OPA adquiriu, quer do ponto de vista juridico, quer sob o ponto de vista econémico, é ainda
maior.

8 Dispunha o artigo 523.°, n.° 2, do C6dMVM: “Salvo no que de outro modo se regule neste capitulo, as
ofertas publicas de aquisicdo referidas no nimero anterior sdo ainda aplicaveis os artigos 306.° a 315.° do Codigo
das Sociedades Comerciais.”

81 Expressdo usada por JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria, p. 63.

82 Neste periodo houve uma “problemética coexisténcia entre os regimes societario e mobiliario sobre a
matéria”, PAULO CAMARA, Manual..., p. 592.

8 Nos termos do, entdo, artigo 530.° do C6dMVM, cuja epigrafe era “Valores contados como do
oferente”.
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considerar pertencer, lhe conferissem mais de metade dos votos correspondentes ao capital da
sociedade.

Neste quadro, o ambito de obrigatoriedade da OPA deixa de ser aquele fraco que reinava
anteriormente. Passamos a ter uma obrigatoriedade média e forte. Era obrigatdria a aquisicdo
de valores mobiliérios através de uma oferta publica de aquisicdo, mediante as condicGes
supracitadas, mesmo que o oferente ndo pretendesse adquirir quaisquer valores. Foi introduzida
a OPA geral, quer na sua faceta de OPA prévia, quer na de OPA subsequente®* &,

Este regime veio a ser, seguidamente e substancialmente, alterado com a entrada em
vigor do Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de outubro, o qual revogou as normas do CSC que
dispunham sobre esta matéria. Passaram a ser previstas cinco hipéteses distintas de OPA
obrigatdria. No artigo 527.%, n.° 1, alineas a) e c), ficaram vertidas as hipdteses de OPA parcial
obrigatdria como meio aquisitivo. No artigo 527.°, n.° 1, alinea b), e no artigo 528.°, n.” 1 e 2,
ficaram vertidas as hipoteses de OPA obrigatdria geral nas suas intensidades médias e forte8®.

Com a entrada em vigor deste diploma, as regras no tocante as OPA em geral e as OPA
obrigatdrias em particular mantinham uma complexidade de “proporgdes reconhecidamente

excessivas”®’, 0 que levou a uma alteragdo de fundo.

1.3. O Cddigo dos Valores Mobiliarios e a Diretiva das OPA

Chegamos, entdo e finalmente, ao vigente, embora ja por demais vezes alterado, Codigo
dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, e a
regulamentacéo das ofertas publicas de aquisi¢do obrigatoria nesta sede. Este é o principal foco
do nosso estudo, o presente. Um presente que se pretende apreender para pensar o futuro.

No ambito do Cédigo dos Valores Mobiliarios, a matéria respeitante as ofertas publicas

de aquisicgdo obrigatdrias ficou vertida nos seus artigos 187.° e seguintes. Estes artigos, embora

8 pequenas alteragBes foram introduzidas ao regime que antes havia estimulado o 313.° do CSC pelo
527.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios. A este propoésito, veja-se JORGE BRITO CORREIA, A OPA Obrigatoria,
pp. 63 e 64, e ainda JOAO PAULO MENES FALCAO, “A OPA...”, p. 203.

8 Sobre o regime juridico da oferta publica de aquisicdo obrigatéria a luz do C6dMVM antes das
alteracBes de 1995, veja-se CARLOS OSORIO DE CASTRO, “Os casos de...”; FERNANDO DA COSTA LIMA, “A
experiéncia...”; RAUL VENTURA, Estudos VAarios..., pp. 227 ss.; JOSE MIGUEL JUDICE/MARIA LUISA
ANTAS/ANTONIO ARTUR FERREIRA/JORGE BRITO PEREIRA, OPA..., pp. 29 ss.; JOSE NUNES PEREIRA, “O
regime...”, pp. 93 ss.; AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., pp. 209 ss.

% \eja-se, detalhadamente, acerca deste complexo regime, JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria,
pp. 69 ss.

8 pauLO CAMARA, Manual..., p. 593.
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com alteragdes, sobreviveram a transposi¢do para o ordenamento juridico interno da Diretiva
2004/25/CE do Parlamento e do Conselho, de 21 de abril.

Com efeito, desde 1989, as instancias da Unido Europeia debatiam a instituicdo de um
regime minimo, no &mbito das ofertas publicas de aquisicéo, por forma a uniformizar a protecéo
dada aos acionistas minoritérios e a facilitar a realizacéo das ofertas publicas internacionais na
Unido Europeia. Mas, como jé anteriormente referimos, apenas em 2004 foi aprovada a Diretiva
2004/25/CE do Parlamento e do Conselho, de 21 de abril, que determinou o dever de
langamento de uma oferta publica de aquisicdo, no caso de transi¢ao de controlo®,

Longa, como realgdmos, foi a historia até alcangar a harmonizacéo a nivel da Unido
Europeia, por forma a chegar ao texto final desta Diretiva®®. Detenhamo-nos um pouco mais
sobre este ponto.

Em 1974, a pedido da Comissdo, foi elaborado, por Robert Pennington, um primeiro
projeto, que ndo teve seguimento. Ap6s um tempo, em que o tema ficou em letargia, em 1987
surgiu um novo projeto, que veio levar a proposta da 13.2 Diretriz, de 19 de janeiro de 1989%.
Né&o tendo conseguido ver a luz do dia, sendo objeto de criticas, e entre outras propostas que se
seguiram, contestacdo e negociacdo, finalmente surgiu a Diretriz do Parlamento e do Conselho
Europeu, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicdo®® *2.

No ambito da Diretiva das OPA, é realgada, nos seus considerandos, a necessidade de
os Estados-Membros tomarem medidas para proteger os titulares de valores mobiliarios, em
especial aqueles que detém participacGes minoritarias, apds a mudanca de controlo. Devem 0s
Estados-Membros impor ao adquirente, que assumiu o controlo da sociedade, o dever de lancar

uma oferta a todos os titulares de valores mobiliarios dessa sociedade, para aquisi¢do da

8 Consulte-se PAULO CAMARA, Manual..., p. 637.

85 Como alerta HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 217, situando-se as OPA na fronteira entre
o direito das sociedades e o direito dos valores mobiliarios, o processo de harmonizagdo a nivel comunitario do
direito societario, com o fito de criar condi¢fes para a realizacdo do direito de livre estabelecimento e a
concretizacdo do mercado interno europeu, acabou por implicar a criagdo de uma jurisdicdo sobre as ofertas
publicas de aquisicao.

% Neste ponto acompanhamos a explanagéo feita por ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “A 13.? directriz do
direito das sociedades”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 64, vol. | e Il, novembro de 2004, disponivel em
<http://www.oa.pt/Conteudos/Artigos/detalhe_artigo.aspx?idc=1&idsc=45841&ida=48796>.

%1 Como salienta MENEZES CORDEIRO, “A 13.%...”, esta diretriz mostra o mérito de ter promovido
inimeros estudos de direito comparado.

92 Para uma andlise histérica de toda esta controvérsia antes da aprovacéo da Diretiva das OPA, consulte-
se, JOAO CUNHA VAZ, As OPA ... Veja-se ainda KLAUS HOPT, “A harmonizacdo do regime das ofertas publicas de
aquisicdo (OPAs) na Europa”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra,
2004, pp. 215-239.
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totalidade das respetivas participagdes a um preco equitativo.®® Optou-se, assim, por um sistema
de OPA obrigatoria.

Tal opcdo ndo foi consensual. Enquanto alguns Estados-Membros ja tinham uma
legislacdo que contemplava formas alternativas de protecdo dos acionistas minoritarios, ndo
querendo cambiar para este sistema, outras vozes se levantaram no sentido de um sistema de
OPA obrigatdria ndo ser acertado para salvaguardar os interesses dos minoritarios.%

N&o obstante toda a controvérsia envolta, hoje, o artigo 5.° da Diretiva das OPA, cuja
epigrafe é “Protecdo dos accionistas minoritarios; oferta obrigatoria; preco equitativo”, regula
a matéria em estudo neste trabalho.

Salientemos alguns pontos deste regime®. A percentagem de votos que confere o
controlo de uma sociedade, bem como a forma do respetivo célculo, é determinada pela
regulamentacdo do Estados-Membros, onde se localiza a sede social da sociedade visada. O
legislador comunitario deixou este ponto, assim, nas maos dos Estados-Membros.

A discussdo em torno da fixacéo do preco equitativo, até chegar ao regime vertido neste
diploma, n&o foi facil, tendo o Winter Group optado pela solugdo do Reino Unido®. O prego
equitativo foi fixado como o preco mais elevado, pago pelos mesmos valores mobiliarios, pelo
oferente, ou pelas pessoas que com ele atuam em concertacdo, ao longo de um periodo a
determinar pelos Estados-Membros, ndo inferior a seis e ndo superior a 12 meses, que preceda
a oferta. Porém, se, depois de a oferta ser tornada publica, mas antes do termo do prazo de
aceitacdo da mesma, o oferente ou qualquer pessoa que com ele atue em concertacdo adquirir
valores mobiliarios acima do preco da oferta, o oferente deve aumentar o valor da sua oferta

até um preco n&o inferior ao preco mais alto pago pelos valores mobiliarios assim adquiridos.®’

9 Veja-se, a este propdsito, o considerando (9) da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento e do Conselho, de
21 de abril.

% Veja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 222.

% Ao longo deste trabalho, a propésito das diversas solugdes nacionais, aprofundaremos mais alguns
pontos deste regime.

% Veja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 235 ss.

9 Mas ainda h4 a ter em conta que, sem “prejuizo dos principios gerais enunciados no n.° 1 do artigo 3.°,
os Estados-Membros podem autorizar as autoridades de superviséo a alterar o preco referido no primeiro paragrafo
em circunstancias e de acordo com critérios claramente determinados. Para o efeito, podem estabelecer uma lista
de circunstancias em que o preco mais elevado pode ser alterado, tanto no sentido da sua subida como descida,
por exemplo, se o preco mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o alienante, se 0s
precos de mercado dos valores mobiliarios em causa tiverem sido manipulados, se 0s precos do mercado em geral
ou em especial tiverem sido afectados por acontecimentos excepcionais, ou a fim de permitir a recuperacéo de
uma empresa em situagao dificil. Podem igualmente definir os critérios a utilizar em tais casos como, por exemplo,
o valor médio de mercado ao longo de um determinado periodo, o valor de liquidagdo da sociedade ou outros
critérios objectivos de avaliagdo geralmente utilizados na analise financeira” (artigo 5.° da Diretiva das OPA, 2.°
paréagrafo).
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Note-se que, de acordo com o artigo 3.° n.° 2, alinea b), da Diretiva das OPA, os
Estados-Membros podem “estabelecer condic¢des adicionais e disposi¢cdes mais restritivas do

que as exigidas pela presente directiva para regulamentar as ofertas”.

2. O regime vigente

2.1. O dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo

No d&mbito do Codigo dos Valores Mobiliarios, a oferta publica de aquisi¢do obrigatdria
encontra-se regulada nos artigos 187.° e seguintes, embora lhe aproveitem as solucdes
encontradas na parte do cddigo reservada as ofertas publicas em geral (artigos 108.° a 155.°) e
as ofertas publicas de aquisicdo (artigos 173.° a 186.°). A matéria das ofertas publicas de
aquisicdo obrigatérias encontra-se, pois, na Sec¢do Il do Capitulo Ill, tendo uma seccéao
especifica e aparte para a sua regulamentago.®®

Assim, o artigo 187.%, n.° 1, preceitua que “aquele cuja participagdo em sociedade aberta
ultrapasse, directamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, um ter¢o ou metade dos direitos
de voto correspondentes ao capital social tem o dever de langar oferta publica de aquisicao
sobre a totalidade das acdes e de outros valores mobiliarios emitidos por essa sociedade que
confiram o direito a subscri¢do ou aquisi¢ao”.

A OPA obrigatdria surge aqui na sua veste de oferta subsequente, sendo unicamente um
meio de legitimar posteriormente uma ultrapassagem da fasquia do artigo 187.°, n.° 1.*° Ha
somente, note-se, um dever de lancgar a oferta, estando a efetiva aquisicdo dependente das

aceitaces por parte dos destinatarios da mesma.®

2.2. As sociedades visadas

No Direito pregresso, no ambito do Codigo das Sociedades Comerciais, 0 artigo 313.°,

n.° 1, alinea a), considerava apenas as sociedades com subscri¢do publica. Estas estavam

% Consulte-se PAULO CAMARA, Manual, pp. 638 e 639; e JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”,
pp. 206 e 207. Acontecia diversamente no ambito do CodMVM, onde as ofertas obrigatérias estavam enquadradas
no ambito das disposicdes gerais, dentro do capitulo das ofertas publicas de aquisi¢do. Esta solugdo parece-nos
mais feliz.

9 PAULO CAMARA, Manual..., p. 642; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 241 e 242.

100 pauLO CAMARA reconhece a obrigacgdo de langamento de uma oferta publica de aquisicdo como um
dever juridico em sentido técnico e ndo como um 6nus. Veja-se, detalhadamente, a este propdsito, PAULO CAMARA,
Manual..., pp. 644 ss.
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elencadas no artigo 284.° do CSC: eram aquelas constituidas com apelo a subscri¢do publica,
ou cujas agdes estivessem cotadas em bolsa. O COdMVM veio, no seu artigo 527.%, n.° 2, alinea
a), equiparar, a estas, aquelas que tivessem dispersado o seu capital pelo publico. A alteracao
de 1995 a este Codigo afastou estas disposicdes e veio a dar uma nocdo de sociedade de
subscricdo publica no seu artigo 3.2, n.° 1, alinea )L,

Hodiernamente, para se constituir este dever, a sociedade, em que alguém detenha uma
participacdo superior a que resulta do artigo 187.°, n.° 1, do CVM tera de ser, necessariamente,
uma sociedade aberta. Uma sociedade que, nos termos do artigo 13.° do CVM, se qualifique
como sociedade com capital aberto ao investimento publico. Nao vale, assim, esta obrigacdo
somente para as sociedades com agdes admitidas em mercado, as designadas sociedades
“cotadas”. A ratio desta previsdo mais alargada podera encontrar-se no facto de todas as
sociedades com um capital disperso pelo publico demandarem uma protecao dos investidores.
A reparticdo do prémio de controlo, como fundamento da OPA obrigatéria, pode ser invocada
desde que o capital da sociedade esteja disperso pelo publico, dando lugar a um mercado de
controlo, mesmo ndo bolsistal®? 103 104,

Notemos que a Diretiva das OPA considera, no seu artigo 5.°, n.° 1, as sociedades a que
se refere 0 n.° 1 do artigo 1.°. Assim, cabem dentro deste conceito as “sociedades sujeitas a
legislacdo dos Estados-Membros, quando esses valores mobiliarios s&o, no todo ou em parte,
admitidos a negocia¢do num mercado regulamentado, na acepcdo da Directiva 93/22/CEE (3),

em um ou varios Estados-Membros”. O legislador nacional foi, neste ponto, além da Diretiva.

2.3. Ambito subjetivo

2.3.1. Sujeito passivo
O artigo 187.% n.° 1, do CVM impde o dever de lancar uma OPA a “aquele” cuja
participacdo ultrapasse uma das fasquias enunciadas. O revogado COdMVM definia oferente

CoOmMo a pessoa ou pessoas singulares ou coletivas que langassem uma OPA (artigo 525.°, n.° 1,

101 Mais detalhadamente, consulte-se JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria, pp. 52 ss. e pp. 120 ss.

102 Neste sentido, JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 210 e 211; PAULO CAMARA,
Manual..., p. 647. Como refere JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 211, a “sociedade aberta
constituira assim um tipo de sociedade autonomizado dos tipos constantes do CSC, o qual justificara um regime
particular adequado a estrutura fragmentada do seu capital”.

103 O ordenamento juridico belga apresenta uma solugdo semelhante (PAULO CAMARA, Manual..., p. 647).

104 HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., langa aqui uma interessante discussdo. N&o seria em
relacdo as sociedades fechadas que mais se justificaria um modelo de oferta piblica de aquisicdo obrigatéria? Nas
sociedades abertas a efetiva negociabilidade dos valores ¢ maior do que nas fechadas.
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alinea a). O legislador, no atual normativo, optou por utilizar uma expressdo mais neutra 1°°. Nao
obstante, na quase generalidade dos casos, as OPA séo lancadas por uma sociedade 1%6 107,

Este artigo apenas diz “aquele”, no singular. Nao ha duvidas, contudo, de que este dever
pode constituir-se na esfera juridica de mais do que uma pessoa, abrangendo todos aqueles a
quem é imputada a participacdo, ndo obstante o lancamento por um desses exonere 0S outros
deste dever. No caso de incumprimento deste dever, as sangfes abarcam todos os sujeitos
passivos!® 19 Segundo Hugo Moredo Santos*'?, ndo pode um dos sujeitos passivos langar uma
OPA parcial alegando que existem outros sujeitos passivos. O artigo 187.° impde uma OPA
total. Isto porque s6 o lancamento de uma oferta total é idoneo para legitimar uma mudanca de
controlo e proteger os acionistas minoritarios, sendo que uma oferta parcial oneraria de forma
excessiva 0s novos controladores e iria confundir os destinatérios da oferta.

Outra clarificacdo importa fazer, nesta sede. O artigo 187.°, n° 1 vincula ao lancamento
de uma OPA geral aquele, cuja participacdo, ultrapasse algum dos limites de direitos de voto ai
estabelecidos. Este sujeito ndo tera de ser acionista da sociedade em causa, necessariamente. O
que releva, nesta sede, € a detencdo dos direitos de voto (diretamente ou indiretamente, nos
termos do artigo 20.°, n.° 1 CVM).

2.3.2. Direitos de voto contados como do oferente
Como referido anteriormente, este dever constitui-se na esfera juridica do oferente assim
gue a sua participacdo ultrapasse metade ou um terco dos direitos de voto correspondentes ao
capital social da sociedade visada (diretamente ou nos termos do artigo 20.%, n.° 1, do CVM*?),
Qualquer negdcio pode implicar a constituicdo do dever de langcar uma oferta publica de

aquisicdo, independentemente de ser inter vivos ou mortis causa''?, oneroso ou gratuito.!'® No

105 J& no Ambito da Diretiva das OPA, mais concretamente no seu artigo 5.°, n.° 1, usa a formulagdo “uma
pessoa singular ou colectiva” para se referir ao sujeito passivo.

196 Hyco MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 281, aplaude o uso da palavra “aquele”, referindo que
ndo faz sentido que s6 as pessoas singulares ou coletivas incorram neste dever, ficando a salvo, por exemplo, um
organismo de investimento coletivo ou um fundo de capital de risco ou entidade similar. Veja-se, ainda a este
proposito, DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atua¢do..., pp. 221 ss.

107 Também se referindo a este dado, AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., pp. 43 e 44.

108 Cfr. artigo 192.%, n.° 3, do CVM.

109 Assim, PAULO CAMARA, Manual..., p. 654. Também se referindo a possibilidade de haver varios
sujeitos passivos da oferta, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 282 e ss.

110 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 284.

11 Cfr. Capitulo 111, 2.3.4.

112 \/eja-se, a este proposito, MANUEL REQUICHA, “O dever de langamento de OPA nos casos de sucessdo
mortis causa”, Revista de Direito das Sociedades, n.° 1, ano VI, 2014, pp. 9-58.

113 Assim, JOA0 CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 22, e HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia...,
pp. 256 ss.; JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 212. Para uma analise de Direito Comparado
elucidando das solucGes em latitudes préximas, veja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 254 ss.
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ambito do C6dMVM, na sua versdo originarial’*, uma das causas de dispensa de langcamento
era a aquisicao de valores mobiliarios por heranca ou legado ou através de doagdo sem encargos
(artigo 529.°, n.° 1, alinea e).**®

Pode haver, a luz deste regime, uma ultrapassagem da fasquia do artigo 187.°, n.° 1,
devido h& reducdo do universo dos direitos de voto. Tal ocorre, por exemplo, no caso de
aquisicdo de agBes proprias (316.° e sequintes do CSC) pela sociedade!?®.

O artigo 187.°, n.° 5, determina que, para efeitos deste artigo, € irrelevante a inibicdo de
direitos de voto prevista no artigo 192.°. Se ndo fosse a previsdo desta inibicdo, estar-se-ia a
beneficiar o infrator.!’” Segundo Hugo Moredo Santos!!®, se alguém incumprir o dever de
lancar uma oferta publica de aquisicdo, o universo de votos relevantes para apurar a constituicdo
do dever na esfera juridica de outra pessoa ndo tem em consideracdo esse facto. Se ¢é verdade
que a inibicéo dos direitos de voto pode levar outro acionista a assumir o controlo, ndo é menos
verdade que esse serd um controlo fortuito e precério, que pode cessar a qualquer momento,
bastando a vontade do acionista incumpridor para que essa situagdo ocorra. Numa ponderacéo
dos interesses em jogo, ndo faz sentido alguém ser confrontado com ter de langar uma OPA ou
alienar acBes porque outrem incumpriu.

Outra questdo que importa clarificar € a de saber se 0s votos em poténcia se contabilizam
para efeitos do artigo 187.%, n.° 1, do CVM. O C6dMVM dispunha, no artigo 530.°, n.° 3, que
para “a contagem dos votos pertencentes ao oferente (...) considerar-se-d0 tanto 0s votos
inerentes as acOes ja emitidas pela sociedade visada como os correspondentes as acdes que se
converterdo, ou a cuja subscricdo ou aquisicdo ddo direito as obrigacGes e outros valores
mobiliarios.*® Tal solugdo ndo foi acolhida pelo nosso atual Codigo. Assim, s6 relevam os

direitos de voto atuais. Nao é possivel exercer o controlo sobre uma sociedade com direitos de

114 A este propdsito, AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA..., p. 251. Sobre este tema, apds a alteragiio ao
Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios de 1995, veja-se JORGE BRITO PEREIRA, A OPA obrigatoria, pp. 309
ss.

115 Huco MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 256 e 257, entende que faz sentido que o regime
hodierno seja assim. Mesmo que o oferente tenha adquirido as ac¢@es a titulo gratuito, ndo deixa de ter o controlo
da sociedade. E podera sempre alienar os valores mobiliarios indesejados, suspendendo o seu dever, nos termos
do artigo 190.° do CVM.

116 \eja-se PAULO CAMARA, Manual..., pp. 654 e 655; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp.
257 e 258, e ainda pp. 262 ss.

117 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedade Comerciais: Valores Mobiliarios e Mercados,
Coimbra Editora, Lisboa/Coimbra, 6.2 edigdo, 2011, p. 810; PAULO CAMARA, Manual..., p. 656, nota 1981.

18 Cfr. HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 258.

119 Sobre este regime, bem detalhadamente, veja-se JORGE BRITO PEREIRA, A OPA Obrigatoria, pp. 222
ss.
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voto que, embora possam existir no futuro, ndo existem no momento atual.'?® Alias, no
predmbulo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, € mesmo feita uma referéncia a essa

matéria. 12!

2.3.3. Percentagens relevantes dos direitos de voto

Ao contrario do que acontecia no Direito pregresso’??, no atual CVM, o dever de
lancamento verifica-se quando se ultrapasse um terco ou metade dos direitos de voto da
sociedade aberta. Numa opcéo de simplificacdo legislativa, foi abandonada a complexidade que
resultava do regime anterior. No predmbulo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, no
seun.® 12, o legislador afirma que a “exemplo da maioria dos ordenamentos juridicos proximos,
as fasquias juridicas constitutivas do dever foram fixadas em um ter¢o ou metade dos direitos
de voto correspondentes ao capital social” 2%, De facto, ndo é facil para o legislador a
determinacdo destes limites percentuais. Pode obviamente haver um controlo sobre uma
sociedade abaixo da detencdo de um terco dos direitos de voto. Mas também pode acontecer o
inverso.

No dmbito da Diretiva das OPA, como ja enunciamos*?*, exige-se o langamento de uma
OPA quando se atinja uma determinada percentagem dos direitos de voto que confira o controlo
da sociedade visada. Este foi dos aspetos mais discutidos na preparacdo da Diretiva. As
percentagens dentro do seio da Unido Europeia ndo eram uniformes, havendo ainda quem
optasse por um critério qualitativo. Optou-se, assim, por impor o dever de langamento nestes
moldes, ficando a percentagem relevante para este efeito nas médos dos diversos estados (cfr.
art. 5.2, n.° 3, da Diretiva das OPA)*? 126,

Uma questdo controversa passa por saber qual a relacdo que se estabelece entre estes

dois limites. Paulo Camara afirma que esta relagéo é de cumulatividade'?’. Ou seja, aquele que

120 \/eja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 266. Sobre este ponto, veja-se também JOAO
PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 213.

121 No predmbulo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, mais concretamente no seu n.° 12,
afirma-se que: “Para a resolugéo da perplexidade que colocava o regime anterior quanto ao relevo da aquisi¢do de
valores mobilidrios que confiram o direito a subscrigcdo ou aquisi¢do de ac¢des, passaram a ser considerados 0s
direitos de voto efectivos no computo da posi¢do de dominio do potencial oferente.”.

122 \/er supra, Capitulo 111, 1.

123 Segundo PAULO CAMARA, Manual..., pp. 656 e 657, o limite mais comum vigente no dmbito dos
ordenamentos juridicos que nos sdo proximos é de 30 por cento (Reino Unido, Italia) e um tergo (Franga, Suica).

124 Cfr. Capitulo 111, 1.3.

125 \/gja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 229 ss.

126 Aqui estd mais uma manifestagdo da “harmonizagdo minima” (na expressdo usada por DARIO MOURA
VICENTE, “Ofertas publicas de aquisi¢do internacionais”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobiliarios, vol. VI,
Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 477) que a Diretiva das OPA operou.

127 A este proposito, PAULO CAMARA, Manual..., p. 658.
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ficar obrigado a langar uma oferta pablica de aquisicdo por ter atingido um terco dos direitos
de voto de uma sociedade aberta pode ter de o fazer novamente mais tarde, em virtude de ter
atingido metade dos direitos de voto.

Em sentido contrario, e melhor, na nossa opinido, Hugo Moredo Santos sustenta que o
dever de lancamento de uma OPA esta previsto para 0s casos de aquisi¢do ou mudanca de
controlo. N&o esta previsto para os casos de reforco. A razdo de ser da lei na previsdo de duas
fasquias ndo é obrigar o mesmo oferente a lancar duas OPA. E admitir a possibilidade de, em
dados casos, ultrapassar um terco dos direitos de voto ndo ser suficiente para alcancar o
dominio, admitindo ai prova negativa do dominio (187.°, n.° 2, do CVM). As sociedades
também podem suprir este limite de um terco através dos seus estatutos (187.2, n.° 4, do CVM).
Aos acionistas minoritarios, ja foi dada a possibilidade de saida da sociedade, quando o oferente
atingiu a fasquia de um terco. Os que adquiriram acGes posteriormente ja sabiam da situacédo de
dominio em que a sociedade se encontrava. Porém, admite que ha pelo menos dois cenarios em
que aquele que tenha ultrapassado um terco dos direitos de voto — e tenha langado uma OPA —
possa ter de o fazer de novo quando ultrapassar metade dos direitos de voto: séo eles os de
mudanca qualitativa do dominio e de perda e reaquisicdo do dominio'?. De facto, cremos que,
a parte destas duas excec¢des, impor ao oferente lancar duas OPA seria injustificado, como ficou

acima demonstrado.

2.3.4. A imputacdo de direitos de voto e a OPA obrigatoria
Por ultimo, mas ndo menos importante, cumpre analisar o regime da imputacdo de
direitos de voto do artigo 20.° do CVM!?°, para o qual remete o artigo 187.°, n.° 1, e a sua
aplicacdo concreta no ambito das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias. Trata-se de uma

128 Cfr. HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 277 ss. A exemplo da primeira situacdo: “(A)
superou um terco dos direitos de voto e ndo logrou fazer prova negativa do dominio; langou opa obrigatéria e
passou a deter 35% dos direitos de voto; (B) passou a deter 40% dos direitos de voto e também nédo fez prova
negativa do dominio; langou, tal como (A) havia feito, opa obrigatoria, que ndo obteve qualquer aceitacéo; (A)
adquiriu um bloco de agdes e superou a metade dos direitos de voto.” Ja a exemplo da segunda situagdo: “(A)
superou um tergo dos direitos de voto e ndo produziu prova negativa de dominio; langou opa obrigatéria e passou
a deter 35% dos direitos de voto; entretanto reduziu a sua participacdo para 25% e, em momento posterior, langou
opa parcial e ultrapassou metade dos direitos de voto.”

129 N&o sendo o objeto principal da nossa dissertacdo a imputagédo de direitos de voto, propomos uma
analise mais sintética deste regime, centrada nos aspetos relevantes para as ofertas publicas de aquisicdo
obrigatorias, em particular.
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questdo bastante sensivel, que tem despertado muito interesse doutrinario® 31, Depois de
alguma ponderacgdo, optdmos por remeté-la para um novo ponto, porque cremos que faz, assim,
mais sentido e torna-se mais claro no &mbito do presente trabalho.

A teologia da imputagdo de direitos de voto esta ligada “a relevancia externa que o
dominio das sociedades abertas tem para o mercado. O dominio das sociedades abertas
influencia a sua gestdo; e por seu turno, a gestdo determina o preco dos valores de mercado”%,

Explicitemos, a titularidade de uma acdo pode pertencer a uma pessoa, mas o direito de
voto pode ser exercido ou o seu exercicio ser influenciado por outra pessoa, que pode nem ser
acionista.'®3, Assim, 0 artigo 20.° visa “imputar ao participante os direitos de voto cujo exercicio
se considere ser por ele influenciado ou influenciavel”*3*. Corresponde a uma norma de perigo
abstrato, pelo facto de imputar, a alguém, direitos de voto que s6 abstratamente se considerando

podem ver, pelo sujeito, o seu exercicio influenciavel' 3¢,

130 Sobre a imputacéo de direitos de voto, veja-se: PAULA COSTA E SILVA, “A imputacio de direitos de
voto na oferta publica de aquisi¢do”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobiliarios, vol. VII, Coimbra Editora,
Coimbra, 2007, pp. 403-441, e “Sociedade aberta, dominio e influéncia dominante”, in AA.VV., Direito dos
Valores Mobiliarios, vol. VIII, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, pp. 541-571; VIiTOR PEREIRA NEVES,
“Delimitacdo dos votos relevantes para efeitos de constituicdo e de exigibilidade do dever de langamento de oferta
publica de aquisi¢do”, in AA.VV., Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, vol.
I, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 711-754; ““A natureza transitiva dos critérios de imputagdo de direitos de voto no
Codigo dos Valores Mobiliarios”, in AA. VV. Estudos Comemorativos dos 10 anos da Faculdade de Direito da
Universidade Nova de Lisboa, vol. Il, 2008, pp. 507-541; CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A imputacdo de direitos
de voto no Codigo dos Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, abril de 2000,
pp. 162-193, disponivel em <http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoD
eValoresMobiliarios/Pages/CadernoN7.aspx?v=>; DANIELA FARTO BAPTISTA, A Atuacdo Concertada Como
Fundamento de Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, Universidade Catdlica Editora, Porto,
2016, JOAO MATTAMOUROS RESENDE, “A imputa¢do de direitos de voto no mercado de capitais”, Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n° 26, abril de 2007, pp. 47-58, disponivel em
<http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobi
liarios/Documents/34d3e52c6a15484b96d7d1elccfl64adCadernosMVVM27.pdf>; JOAO SOARES DA SILVA,
“Algumas consideragdes em torno das tripla funcionalidade da técnica de imputagdo de votos no Cddigo dos
Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n.° 26, abril de 2007, pp. 47-58, disponivel
em <http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Docu
ments/34d3e52c6a15484b96d7d1elccfl64adCadernosMVM27.pdf>; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia...,
pp. 327 ss.; PAULO CAMARA, Manual..., pp. 541 ss.

131 Para uma perspetiva histdrica neste ambito, veja-se HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp.
355 ss.; DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atuagdo..., pp. 127 ss.

132 pauLO CAMARA, Manual..., p. 542.

133 Huco MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 329.

134 CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A imputagdo...”, p. 167.

135 Veja-se PAULO CAMARA, Manual..., p. 543,

136 Segundo o artigo 20.°, n.° 1, no computo das participacdes qualificadas consideram-se, além dos
inerentes as acGes de que o participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto: a) detidos por
terceiros em nome préprio, mas por conta do participante; b) detidos por sociedade que com o participante se
encontre em relagdo de dominio ou de grupo; ¢) detidos por titulares do direito de voto com os quais o participante
tenha celebrado acordo para o seu exercicio, salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a seguir instrucées de
terceiro; d) detidos, se o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus 6rgdos de administragdo e de
fiscalizacdo; e) que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respetivos titulares ou de
instrumento financeiro: i) que lhe confira o direito incondicional ou a opcdo de adquirir, por forca de acordo
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A consagracdo da imputacdo de direitos de voto foi imposta pela Unido Europeia atraves
da Diretiva do Conselho n.° 88/627/CEE, de 12 de dezembro, relativa a informag&o a publicar
em caso de transmissao de participacao qualificada. Esta foi mais tarde substituida pela Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro (Diretiva da
Transparéncia), alterada pela Diretiva 2013/50/EU (Diretiva da Transparéncia Il).

Este regime é instrumental em relacdo ao regime da comunicacdo da participacao
qualificada e da OPA obrigatdria. Estamos perante um regime unitario. Tal opc¢do foi tomada
em virtude do criticismo em torno do regime dual que era consagrado no CodMVM. Este é um
regime mais simples, mais compreensivel, mais facil de aplicar®*” 1%,

Feita esta primeira abordagem sobre alguns aspetos gerais da imputagdo de direitos de
voto, centremos a nossa analise na relevancia do artigo 20.°, n.° 1, no ambito da OPA
obrigatdria. Ora, como vimos, a razdo de ser uma oferta publica de aquisicao obrigatoria reside,
essencialmente, na protecao dos minoritarios perante uma aquisicao do controlo. Ora, segundo
Paula Costa e Silva, se “a obrigacdo de langamento de oferta publica de aquisi¢cdo surge como
efeito do dominio de uma sociedade, somente através da desconsideracdo de planos formais se
pode atingir o real dominio, apurando-se quem controla efectivamente o voto na sociedade”*°
140 e devendo-se, no seguimento deste raciocinio, imputar a um sujeito todos os votos que ele
efetivamente controlar. De outro modo, estar-se-ia a fundar uma oferta pablica de aquisicao

num dominio n&o decorrente do controlo do direito de voto.'*! Para que n&o estejamos perante

vinculativo, a¢fes com direitos de voto ja emitidas por emitente cujas a¢des estejam admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado; ii) com liquidacéo fisica, ndo abrangido pela subalinea anterior, mas indexado as a¢des
nessa subalinea mencionadas e com efeito econémico similar a detencdo de agdes ou de instrumentos referidos
nessa mesma subalinea; f) inerentes a acdes detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele, se os direitos de voto Ihe tiverem sido atribuidos; g) detidos por titulares do direito de voto
gue tenham conferido ao participante poderes discricionarios para o seu exercicio; h) detidos por pessoas que
tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio da sociedade ou frustrar a alteragao
de dominio ou que, de outro modo, constitua um instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a
sociedade participada; i) inerentes a acBes subjacentes a instrumentos financeiros detidos pelo participante, com
liquidagdo financeira, indexados as agbes mencionadas na alinea e) e com efeito econémico similar a detencéo de
acBes ou de instrumentos referidos nessa mesma alinea; j) imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das
alineas anteriores por aplicacdo, com as devidas adaptagdes, de critério constante de alguma das outras alineas.

137 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 528.

138 A dupla funcionalidade das regras de imputacdo nio é exclusiva do regime portugués, também
acontece 0 mesmo em “terras germanicas”. E “a semelhanga da doutrina portuguesa, a doutrina alema justifica a
‘unificacdo’ do regime de imputagdo pela necessidade de se evitar a ‘irritacdo’ dos mercados, de se clarificar o
sentido dos conceitos usados e de se afastar a desconfianga dos investidores” (DANIELA FARTO BAPTISTA, A
Atuacdo Concertada Como Fundamento de Imputacdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, Universidade
Catolica Editora, Porto, 2016, pp. 161 e 162).

139 PAULA COSTAE SILVA, “A imputagdo...”, pp. 407 e 408.

140 «“E ¢ quem controla efectivamente a sociedade porque controla uma percentagem significativa (mais
de um terco) ou maioritaria (mais de 50%) dos direitos de voto que deve sujeitar-se aos efeitos desse dominio”
(PAULA COSTAE SILVA, “A imputagdo...”, p. 408).

141 Cfr. PAULA COSTAE SILVA, “A imputacdo...”, p. 408.
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uma OPA obrigatdria arbitraria, € necessario que os direitos de voto inerentes a participacao
social de que o acionista é titular possam ser por ele exercitaveis discricionariamente, nao
devendo os demais ser contabilizados para efeitos do 187.%, n.° 12, A lei usou a expressio
“aquele cuja participa¢do”. De facto, quem tem uma participacdo de uma sociedade aberta €
necessariamente acionista da mesma. Porém, é possivel o oferente nem sequer ser um acionista
da sociedade visada, como ja vimos!*®. O 187.%, n.° 1, tera o sentido néo de titularidade, mas de
dominio (direto ou indireto) dos direitos de voto!*4. Nao “podera estar a falar-se em participaco
social em termos técnicos” .

No dmbito da aplicagdo do artigo 20.° a OPA obrigatdria, surge, entdo, o “problema” de
saber se este deve ser aplicado as ofertas publicas de aquisicdo taxativamente ou se deve ser
aplicado tendo em conta as finalidades subjacentes a OPA obrigatdria, nomeadamente quando
a essa imputacio ndo subjaz o dominio da sociedade.'#®

Ainda de acordo com Paula Costa e Silva'#’, é evidente que qualquer interpretagdo que
pondere casuisticamente a existéncia de um controlo efetivo dos direitos de voto a imputar e a
demonstracdo desse controlo embate no texto legal. Também se pode indagar que a intengéo
do legislador, ao consagrar este regime, era impedir que surgissem litigios, que teriam
necessariamente de ser decididos fundamentadamente com recurso a provas**®. Mas, ainda que
o legislador ndo quisesse recorrer a técnica que anteriormente estava plasmada no C6dMVM,
que usava um regime dual entre as imputacdes para constituicdo de obrigacéo de informacéo e
para efeitos de langamento da oferta publica de aquisi¢do, “deveria ter seguido a técnica da
presuncdo e ndo a técnica da ficgdo'®. Exatamente porque esta gera resultados absolutamente
incontornaveis atendendo ao irrealismo das situagdes subjacentes” °°- Mas tal ndo vinculara o

intérprete a aceitar acriticamente as solugc6es veiculadas no artigo 20.%, n.° 1. A constituicdo da

142 por exemplo, se “o titular da participagdo social constituir penhor sobre €la € se a legitimidade para o
exercicio dos direitos de voto for transferida para o credor pignoraticio, ndo deverdo esses votos, apesar de
inerentes a participagdo, de que o acionista ¢ titular ser contabilizados para efeitos do art. 187/1” (Paula Costa e
Silva, “A imputacdo...”, p. 414).

143 Cfr. Capitulo 111, 2.3.1.

144 Cfr. PAULA COSTAE SILVA, “A imputacdo...” pp. 413 e ss.

145 paULA COSTAE SILVA, “A imputagio...”, p. 414.

146 Esta questdo é formulada por PAULA COSTAE SILVA, “A imputacdo...”, pp. 438 e 439.

147 Cfr. PAULA COSTAE SILVA, “A imputagdo...”. pp. 438 ss.

148 Mas como afirma PAULA COSTAE SILVA, a lei atribuiu uma brecha. O artigo 20.°, n.° 5 permite que a
presunc@o do artigo 20.°, n.° 4, possa ser ilidida “perante a CMVM, mediante prova de que a relagdo estabelecida
com o participante ¢ independente de influéncia, efectiva ou potencial, sobre a sociedade participada” (Paula Costa
e Silva, “A imputagéo...”, p. 439).

149 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 543 e 548. Veja-se ainda CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A
imputacdo...”, p. 171.

150 pauLA COSTAE SILVA, “A imputagio...”, p. 439.
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obrigagdo de langamento de uma oferta publica de aquisi¢do pressupde o dominio (tal como
decorre dos artigos 180.°, n.” 2 e 4), pois, a “ndo ser assim, teremos de aceitar a total
singularidade do nosso regime face a quantos preveem a obrigacdo de langamento de ofertas
gerais de aquisicao”™®*. E ainda, nio deve olvidar o intérprete que a origem das normas de
imputacdo proveem de instrumentos relacionados com a constituicdo da obrigacdo de
informacao®®2.

Ainda na esteira deste entendimento, sustenta-se na doutrina®?

que, sempre que o dever
de langamento de uma oferta publica de aquisicdo seja imposto pela lei num momento anterior
aquele em que haja uma verdadeira posi¢do de dominio sobre a sociedade aberta, o acionista
controlador ainda nédo tera pago qualquer contrapartida pelo dominio, sendo o célculo da
contrapartida calculado com base no histérico de contrapartidas dos altimos meses
manifestamente desadequado aos fins da obrigacdo de lancamento da OPA. A antecipacédo dos
pressupostos do dever de lancamento de uma oferta publica de aquisi¢do ndo representara uma
tutela acrescida, colocando o acionista entre ter de escolher sair da sociedade antes da situagdo
de dominio se efetivar ou correr o risco de a sociedade evoluir para uma situacdo de controlo
sem lhe ser dada nova oportunidade de sair.

Sustenta-se também na doutrina que®™*, no artigo 20.° do Coédigo dos Valores
Mobiliérios, tende a prevalecer uma ideia de ponderacao, pois o legislador deve considerar, tal
como consta da letra do artigo 20.°, n.° 1, uma série de situagdes que ndo esgotam a titularidade
e o usufruto. O artigo 20.° ndo consagra (neste entendimento), assim, ficcbes legais ou
presuncOes absolutas, o que teria, no que respeita a OPA obrigatdria, como ja vimos, a
consequéncia da imputacao de direitos de voto que nao se controla ou ndo se pode influenciar.
Compreende assim, o artigo 20.%, n.° 1, presuncdes relativas. Se, no caso concreto, o participante
provar que o facto presumido néo se verifica, a presungédo pode ser ilidida. As situacdes a que
faz referéncia o artigo 20.° ndo devem ser aplicadas uniformemente para efeitos de participagdes
qualificadas e ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias. Como ja vimos, a imputacdo de
direitos no ambito das OPA obrigatorias parte de uma mudanca de controlo em que nédo faz

sentido a constituigcdo de langar uma OPA com base em direitos de voto que a pessoa ndo pode

151 pauLA COSTAE SILVA, “A imputagio. .., p. 400.

152 Na doutrina sustentando que a interpretagéo do artigo 20.° deve ter em conta uma situagéo de efetivo
dominio: VITOR PEREIRA DAS NEVES, “Delimitagéo...”, pp. 743 ss.; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia...,
pp. 493 ss.; JOAO MATTAMOUROS RESENDE, “A imputagdo...”, p. 69; JOAO CUNHA VAZ, A OPA e o Controlo
Societario: A Regra de Nao Frustragcdo, Almedina, Coimbra, 2013, pp 316 ss.; Veja-se, ainda, PAULO CAMARA,
Manual..., p. 548.

153 Cfr. VITOR PEREIRA DAS NEVES, “Delimitacfo...”, pp. 743 ss.

154 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 376 ss. e 498 ss.

34



no presente influenciar. J& no caso da comunicacdo de participacdo qualificada, procura-se
disponibilizar informacéo aos investidores Util para a tomada de deciséo. Por isso, no cbmputo
dos direitos de voto para constituicdo do dever de comunicar as participacdes qualificadas,
deve-se ter em conta os casos de influéncia potencial ou futura.

Em sentido oposto, Daniela Farto Baptistal® sustenta que estamos perante presuncdes
absolutas, para efeitos de oferta publica de aquisi¢cdo, sendo que a lei de um facto conhecido
retira um facto desconhecido (estando no artigo 20.°, n.° 4, estabelecida uma presuncéo
relativa). Os “critérios de imputagdo t€ém um unico sentido ou carécter univoco e, como tal,
devem ser objeto de interpretacdo ou aplicacdo uniforme em todos 0s casos para 0s quais séo
invocados”®®, sendo o artigo 187.° dotado de vélvulas de escape para controlar a severidade
deste sistema. Assim, apesar desta primeira conclusdo, entende que, ultrapassado o limite de
um terco, nos termos do n.° 3 do artigo 187.°, o interessado fica sujeito a um regime de especial
vigilancia que o obriga a lancar uma OPA logo que adquira uma posigéo que Ihe permita exercer
uma influéncia dominante sobre a sociedade. “O mesmo equivale a dizer que, uma vez
ultrapassada a fasquia de um terco e feita prova negativa do dominio, o facto constitutivo do
dever que se pretende excluir deixa de ser a ultrapassagem do limite de metade dos direitos de
voto e passa a ser a aquisicao de uma posicao que lhe permita o exercicio de uma influéncia
dominante”*®’, 0 mesmo valendo para os casos em que adquire, de uma so vez, a maioria®®®,

Por nossa parte, diremos que, de facto, estando na base da teleologia subjacente ao
regime da OPA obrigatdria uma aquisicdo ou mudanca de controlo, ndo parece que se afigure
uma solucdo consentadnea com o espirito da lei, a imputacdo ao oferente, para efeitos do
computo dos direitos de voto, de situaces em que este ndo influencia o exercicio desse direito.
As regras da imputacéo de direitos de voto encontram-se sistematicamente inseridas no &mbito
da secgdo Il do CVM, cujo titulo é justamente “Participac@es qualificadas™. A sua origem liga-

se a normas comunitarias impostas por Diretiva, neste ambito.

155 Cfr. DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atuagdo..., pp. 574 ss.

156 Cfr. DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atuacdo..., p. 588. Assim, através da remissio, o legislador “apenas
admite que o intérprete faga os ajustamentos necessarios para permitir que aquela mesma regra, com o critério
valorativo que lhe estd subjacente, possa valer num dominio diferente daquele para o qual foi originalmente
pensada. E, por conseguinte, significa que afasta quaisquer ‘ajustamentos’ que possam resultar na atribuigdo de
um novo sentido & norma importada” (DANIELA FARTO BATISTA, 4 atuagdo..., pp. 587 e 588).

157 DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atuagdo..., p. 590 ss.

158 Pois, as “aquisigdes incrementais de uma participagdo a que possam imputar-se mais de metade dos
direitos de voto em nada diferem da aquisi¢do de uma s6 vez dessa maioria” (DANIELA FARTO BAPTISTA, A
atuagdo..., p. 592).
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Porém, se se optou por um regime Unico mais favorecedor da clareza aplicativa,
facilitador dos modelos de decisdo por parte dos investidores e que torna a lei mais acessivel*®®,
uma interpretacéo disforme pode toldar estes plasmados objetivos de unidade. Talvez a unidade
ndo fosse a melhor opcéo a seguir pelo legislador.

E a verdade € que, no artigo 187.°, n.° 2, apenas se admite a derrogacéo do dever quando
se ultrapasse uma percentagem de direitos de voto de um terco. Ja ndo é assim quando estamos
perante metade dos direitos de voto. Fazendo-se uma interpretacdo do artigo 20.°, que nao tenha
em atencdo as especificidades da oferta publica de aquisicdo obrigatdria, pode haver uma
situagdo em que sdo imputados ao oferente direitos de voto que ele ndo influencia,
ultrapassando metade dos direitos de voto de uma sociedade sem que ele possa refutar tal
situacio®®®. N3o é de todo uma solucio desejavel, devendo ser dada alguma margem ao

intérprete nos termos no artigo 9.° do Cédigo Civil®! 162,

2.3.5. Exclusdo do dever: autonomia privada e prova negativa do dominio
De acordo com o disposto no artigo 187.%, n.° 4, as sociedades abertas que ndo tenham
acOes ou valores mobiliarios que confiram o direito a sua subscricdo ou aquisicdo admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado podem, pelos seus estatutos, suprimir o limite de um
terco estabelecido no artigo 187.°, n.° 1. S0 se aplica, assim, o limite de metade dos direitos de

voto'®3, Uma sociedade que pretenda ver as suas agdes negociadas em mercado regulamentado,

159 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 547

160 \Vejamos o exemplo apontado por VITOR PEREIRA NEVES, “Delimitagdo...”, p. 721, se a sociedade
aberta detém 30% do capital de outra sociedade aberta, tendo como membros do seu 6rgdo de administracdo ou
fiscalizacdo outros acionistas que detém mais 21% desse mesmo capital, nos termos do n.° 1 do artigo 20.° vdo lhe
ser imputaveis 51% dos direitos de voto quando na realidade ela s6 pode controlar, no sentido de dominar, 0 modo
de exercicio dos 30% que detém de forma direta. Ja no caso de os administradores ou fiscalizares deterem uma
percentagem entre 4% e 19%, pode furtar-se ao dever de langamento de uma oferta ptblica de aquisi¢do, “embora
substancialmente a situagdo seja idéntica”.

161 A solugédo onde relevasse o dominio poderiamos chegar, também, com a interpretacdo do artigo 187.°,
n.° 3 explanada anteriormente. Mas ndo cremos ter sido essa a intengdo do legislador.

162 Uma ultima ressalva resta fazer. No ambito da Uni&o Europeia, 0 artigo 5.2, n.° 1, da Diretiva das OPA
faz relevar ndo s6 os valores mobiliéarios detidos pelo oferente mas também por aqueles que com ele atuem em
concertacdo. O artigo 2., n.° 1, alinea d), define pessoas que atuam em concertagdo como “pessoas singulares ou
colectivas que cooperam com o oferente ou com a sociedade visada com base num acordo, tacito ou expresso, oral
ou escrito, tendo em vista, respectivamente, obter o controlo da sociedade visada ou impedir o éxito da oferta”.
Assim, o critério adotado pela Diretiva baseia-se num modelo de “aquisi¢des concertadas”. Segundo DANIELA
FARTO BAPTISTA, 4 atuagdo..., p. 596, “a ideia de cooperag@o de esfor¢os e de coordenagao de comportamentos
que caracteriza a concertagdo esta presente e serve de fundamento a todos os critérios de imputagao previstos pelo
artigo 20.°, n.° 1, e a alinea h) corresponde, isso sim, a uma clausula geral de atuagdo concertada”. Sobre a atuacéo
concertada como fundamento da imputacéo de direitos de voto, veja-se DANIELA FARTO BAPTISTA, 4 atuagdo...

183 partindo deste ponto, PAULO CAMARA, Manual..., pp. 661 e 662, faz uma interessante distingéo entre
quatro categorias diferentes de sociedade: as sociedades abertas comuns qualificadas nos termos do artigo 13.°, as
sociedades semiabertas, ou seja aquelas que por aplicacdo do artigo 187.%, n.° 4, modificaram os seus estatutos
para que ndo lhes fosse aplicavel o limite de um terco dos direitos de voto; sociedades que ndo sdo abertas,
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tendo anteriormente se socorrido da faculdade concedida pelo n.° 4 do artigo 187.°, ter4 de
revogar essa clausula para depois fazé-lo%4 165,

E ainda, nos termos do artigo 187.° n.° 2, quando alguém ultrapasse a fasquia de um
terco e prove ndo ter o dominio da sociedade visada, nem estar com ela em relagédo de grupo,
fica “dispensada” de lancar a oferta. Deste modo, podemos afirmar que, com a ultrapassagem
da fasquia de um terco dos direitos de voto, ha uma presuncdo ilidivel, relativa (ou iuris tantum)
da aquisicao do dominio. Ao passo que, com a ultrapassagem da fasquia de metade dos direitos
de voto, ha uma presuncéo inilidivel, absoluta (ou iuris et de iure) da aquisi¢do do dominio*®®.

O potencial oferente deve provar que, apesar de deter aquela percentagem de direitos de
voto, ndo controla a sociedade ou que um terceiro controla a sociedade. Provar que um terceiro
controla a sociedade € condicdo suficiente, mas ndo necessaria para afastar o dever de
langamento de uma oferta plblica de aquisicdo'®’. O afastamento do dever de lancar uma OPA
poderd assim decorrer ou da prova da influéncia dominante de terceiro, ainda que com
fundamentos diversos dos plasmados no artigo 21.°, n.° 2, ou da demonstragédo da inexisténcia
de uma influéncia dominante por parte daquele que ultrapassou a fasquia de um terco dos
direitos de voto. Ndo bastando ao interessado, para provar nao ter influéncia dominante sobre
a sociedade, a ndo verificacéo dos trés indicios do artigo 21.°, n.© 2168 169,

Apesar de a lei ndo referir qual é o prazo dentro do qual deve ser feita a prova negativa
do dominio, entende-se que esta deve ser feita logo apds a constituicdo do dever do lancamento

de oferta publica de aquisicdo, tendo em conta que o anuncio preliminar deve ser publicado

originalmente ou através da declaragdo de perda de qualidade (27.° a 29.9); as sociedades fechadas, em que, de
acordo com o artigo 13.°, n.° 2, os estatutos obrigam a deliberacdo da assembleia geral para langamento de uma
oferta publica de venda.

164 \/eja-se neste sentido, PAULO CAMARA, Manual..., p. 662; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia...,
p. 274 ss.; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades..., p. 810. Em sentido contrario, DANIELA FARTO BATISTA,
A atuagdo..., pp. 590 ss.

165 para uma analise do problema da admissibilidade da fixacdo de clausulas estatutarias que fixem um
limite mais baixo do que aquele fixado na lei, PAULO CAMARA, Manual..., pp. 662 e 663.

166 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 678.

167 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Tramsparéncia..., pp. 274 ss; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades..., pp. 810 e 811; PAULO CAMARA, Manual..., pp. 679 ss.

168 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 680.

189 Importa aqui fazer uma precisdo, Uma coisa é a influéncia que cada acionista pode exercer sobre cada
um dos direitos de voto que esta relacionada com o artigo 20.°, n.°1. Esta é a abordagem atomistica. Outra coisa €
a influéncia “medida na consideragdo global da posi¢do que o participante em causa assume perante a sociedade
em cujo capital participa, ndo ja voto a voto, mas considerando a vontade colectiva correspondente as deliberacdes
que a Assembleia Geral desta colegialmente tome.” O n.° 1 do artigo 21.° refere-se precisamente a esta segunda
perspetiva. Perspetiva essa que também encontramos nos n.* 2 e 3 do artigo 187.°. Ja nas presungdes de dominio
do artigo 21.°, n.° 2 e no n.° 1 do artigo 187.° encontramos aquela perspetiva atomizada. (Cfr. VIiTOR PEREIRA
NEVES, “Delimitagdo...”, pp. 731 ss.).
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imediatamente apds a verificacdo do facto constitutivo do dever de langamento (artigo 191.° do
CVM)O,

Tendo logrado, aquele que a priori teria de langar uma oferta publica de aquisicéo, fazer
prova negativa do dominio, este fica obrigado a, nos termos do disposto no artigo 183.%, n.° 3:
“comunicar a CMVM qualquer alteragdo da percentagem de direitos de voto de que resulte
aumento superior a 1% em relagdo a situagdo anteriormente comunicada”; “lancar oferta
publica de aquisicdo geral logo que adquira uma posicdo que lhe permita exercer influéncia
dominante sobre a sociedade visada”. Assim, ocorrera a hipotese plasmada na alinea b), do n.°
3 do artigo 187.° se alguma circunstancia fizer com que a prova negativa do dominio deixe de

se verificarl’®.

2.4. Os valores mobiliarios visados pela oferta

2.4.1. Ag0Bes e outros valores mobiliarios que confiram o direito a sua
subscricdo ou aquisicao

Numa dimenséo qualitativa, e tal como consta do artigo 187.°, n.° 1, a OPA obrigatéria
recai ndo sé sobre as a¢des, mas sobre todos os valores mobiliarios que confiram o direito a sua
subscricdo ou aquisicdo emitidos por sociedades abertas. A ratio desta op¢do encontra-se no
principio da igualdade de tratamento de todos os titulares de valores mobiliérios da sociedade
visadal’?. Neste universo de valores mobiliarios estdo: warrants auténomos emitidos pela
sociedade visada, que conferem o direito de aquisicdo de acdes representativas do seu capital
(Decreto-Lei n.° 172/99, de 20 de maio); obrigacdes convertiveis em acdes (365.° do CSC) e
obrigacdes com warrant (372.°-A do CSC)!",

No ambito da Diretiva das OPA, e para os seus efeitos, o artigo 2.°, n.°, lalinea d),
apenas se consideram como valores mobiliarios os titulos negociaveis que conferem direito de
voto numa sociedade. Indo, assim, o direito nacional para além do plasmado na Diretiva. Mas
ha a ter em conta o considerando (11) da mesma Diretiva que refere que os Estados-Membros
devem poder estabelecer que o dever de lancar uma oferta a todos os titulares de valores

mobiliarios ndo vise apenas os valores mobiliarios acompanhados de direito de voto.

170 Neste sentido, PAULO CAMARA, Manual..., pp. 680 e 681.

171 \Veja-se PAULO CAMARA, Manual..., p. 680.

172 Neste sentido MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 215; PAULO CAMARA, Manual..., p. 647.
13 pauLO CAMARA, Manual..., p. 648; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades..., p. 813.
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2.4.2. Principio da generalidade da oferta

Ja numa dimensao quantitativa, o artigo 173.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios exige
que qualquer oferta pablica de aquisicdo seja dirigida a todos os titulares dos valores mobiliarios
que dela sdo objeto, sem excecao (encontra-se este artigo no ambito da secc¢éo |, do capitulo IlI,
relativa as disposi¢bes comuns). Este é o principio da generalidade (all holders rule), que
constitui uma consequéncia do caracter publico da oferta publica de aquisi¢do e do principio da
igualdade (112.° do CVM).1™* Segundo o disposto no artigo 112.%, n.° 2, do CVM, se a
guantidade total de valores mobiliarios que sdo objeto de declaracGes de aceitacdo pelos
destinatarios for superior a quantidade dos valores mobiliarios oferecidos, procede-se a rateio.

Na Diretiva das OPA, o seu artigo 5.%, n.° 1, exige que a oferta publica de aquisicao
obrigatdria seja dirigida a todos os titulares de valores mobiliarios. Acolhendo, deste modo,

também este principio. Aqui a Diretiva e o direito nacional convergem.

2.4.3. Principio da universalidade da oferta

Como ja enunciamos anteriormente’®, a oferta parcial ndo assegura a todos os acionistas
a possibilidade de sairem da sociedade, ficando as declaraces excedentarias sujeitas a rateio
na medida do possivel. Ainda se advoga, no sentido de um sistema de OPA obrigatoria geral,
que as OPA parciais podem colocar os acionistas numa situacio de pressdo para venda’® 177,
sendo, deste modo, uma OPA geral o meio eficiente para atingir a protecdo dos minoritarios.

Tendo em conta estas preocupagoes, em Portugal, no artigo 187.°, n.° 1, do CVM, ficou
expressamente consagrado o principio da universalidade da oferta (equal opportunity rule),
dispondo que a OPA obrigatoria abrange a totalidade das acdes e outros valores mobiliarios que
deem direito & sua subscri¢&o ou aquisi¢do®’®,

Em desfavor das ofertas gerais, se invoca que a OPA compulsiva geral tem encargos

incomportaveis para o oferente, perturbando mais o mercado de controlo, e a sua eficiéncia, do

174 Assim “falam” JOAO PAULO MENEZES FALCAOQ, “A OPA...”, p. 215; PAULO CAMARA, Manual..., p.
650.; HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 297.

175 Cfr. Capitulo 11, 2.1.1.

176 PAULO CAMARA, Manual..., pp. 651 e 652, a exemplo cita as ofertas germinadas (front-endend loaded
two-tier bids). Nesse esquema de aquisicdo do dominio, ha uma sucessdo de ofertas apresentadas por um mesmo
oferente, pensadas para forgar a aceitagdo da primeira oferta, face a reducéo de preco na segunda oferta. A vontade
do acionista fica claramente condicionada.

" HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 289, ressalta que perante a opgdo por uma OPA parcial,
o oferente, que pretendesse alcangar o controlo, seguiria sempre essa via, oferecendo uma melhor contrapartida
para pressionar a venda. Perante esta contrapartida tdo generosa, todos os destinatarios procurariam alienar os seus
valores mobiliarios, deixando os excedentes para a aplicagdo das regras do rateio.

178 paULO CAMARA, Manual..., p. 653, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 297 e 298; JOAO
PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA..”, pp. 215 ss.
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que um regime de OPA obrigatdria parcial'’®. E ainda, que a OPA geral leva o oferente a
adquirir mais agdes do que as que deseja. Se tivermos de colocar na balanca, de um lado, o
esforco financeiro do oferente e, do outro, a protecdo dos minoritarios, parece que a protecao
dos minoritarios € o interesse que importa proteger*e.

Como se mostrou, o atual regime apenas consagra a OPA geral. Ora, nem sempre foi
assim*®!, No dmbito do C4dMVM, admitiam-se as OPA parciais. Tal solugdo era objeto de
criticas®2,

As OPA voluntérias parciais sdo acolhidas pelo nosso ordenamento juridico. O artigo
189.% n.° 1, estipula uma derrogacdo ao dever de lancamento de uma oferta publica de aquisi¢do
obrigatdria, se a ultrapassagem do limite de direitos de voto relevantes, nos termos do artigo
187.°, resultar da aquisicao de valores mobiliarios por efeito de uma oferta pablica de aquisicéo
lancada sobre a totalidade dos valores mobiliarios referidos no artigo 187.° e com respeito pelas
regras da contrapartida minima. Noutro caso, atingindo-se a fasquia do 187.°, n.° 1, a OPA
parcial terd de se seguir uma OPA geral. Ademais, a limitacdo dos poderes da sociedade visada,
plasmada no artigo 182.° do CVM, apenas tem aplicabilidade no caso de a oferta publica de
aquisicdo incidir sobre mais de um terco dos valores da respetiva categoria emitidos pela
sociedade visada, tendo de outro modo este 6rgao poderes para comprometer o éxito da oferta.
Este dado desencoraja de modo vigoroso as ofertas parciais*®®.

Na Diretiva das OPA, mais concretamente no seu artigo 5.2, n.° 1, exige-se que as ofertas
publicas de aquisicdo obrigatorias sejam lancadas para a totalidade das participacdes dos

titulares, vedando-se também as ofertas parciais'®.

17 JoA0 PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA obrigatéria”, p. 216

180 Referindo-se a estas criticas, cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 290 e 291, mas
concluindo em sentido igual ao exposto.

181 Ver supra, capitulo 111, 1.2.

182 A este propésito veja-se FERNANDO DA COSTA LIMA, “A experiéncia...””, pp. 73 e 74. Este autor
relembra o caso do lancamento de uma oferta pablica de aquisicdo parcial pelo BCP para aquisi¢do de 40% das
acOes do BPA, nédo tendo o ministro das finangas concedido essa autorizacdo, dizendo que s6 uma OPA geral
protegeria os interesses dos acionistas devidamente do BPA.

183 PAULO CAMARA, Manual..., p. 653 e 654; JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 217.

184 JoA0 PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA obrigatéria...”, p. 216, antes da aprovagdo desta Diretiva
escreveu que a opgdo OPA geral/parcial constituia um nicleo de origem de divergéncias na regulacdo das OPA a
nivel europeu. Ora, a solucdo que acabou por seguir o legislador comunitério foi mesmo da OPA geral.
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2.5. A contrapartida minima

Nas ofertas publicas de aquisicdo obrigatdrias, o oferente forcado a lancar uma oferta
total sobre uma vasta gama de valores mobiliarios, situacdo particularmente onerosa,
obviamente pretende pagar o minimo possivel por eles (ndo obstante uma oferta publica de
aquisicdo implicar sempre um elevado esforco financeiro, mesmo quando sdo menores 0s
precos oferecidos, dada toda a estrutura na mesma envolvida). Para que os destinatarios da
oferta possam ter acesso a uma contrapartida justa, a lei estabelece um conjunto de regras
minimas da contrapartida quanto ao seu valor e conteido®. A ndo ser assim, lancar uma OPA
com um preco irrisorio “esvaziaria o conteudo util do dever”®®. Assim, as razdes avancadas
pela doutrina para a consagracdo desta contrapartida minima prendem-se com a protecdo dos
minoritarios, garantia da igualdade de tratamento, através de uma distribuicdo do prémio de
controlo'® 18 No considerando 12, do Decreto-Lei n.° 486/99, pode-se ler: “O regime das
ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias assenta na ideia geral de que os beneficios da
aquisicdo de dominio sobre uma sociedade aberta devem ser compartilhados pelos accionistas
minoritarios.”

O Codigo dos Valores Mobiliarios'®, no seu artigo 188.%, n.° 1, consagra dois critérios
para a fixacdo da contrapartida, devendo de entre eles atender-se ao mais elevado. Sao critérios
minimos. Assim, a contrapartida ndo deverd ser inferior ao mais elevado dos seguintes
montantes: o mais elevado preco pago, nos ultimos seis meses, pelo oferente ou pelas entidades
que com ele estejam em algumas das situacBes previstas no artigo 20.°,
n° 1'% o preco médio ponderado, desses valores mobilidrios, apurado em mercado
regulamentado durante esse mesmo periodo. N&o se podendo recorrer aos critérios supra
explanados (ou porque a contrapartida proposta ndo se encontra devidamente justificada ou

porgue ndo € equitativa), ela devera ser fixada por um auditor independente. Aqui, ha que notar

185 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 303.

186 Cfr. JoA0o PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, pp. 217 ¢ 218.

187 Cfr. Hugo Moredo Santos, Transparéncia..., pp. 503 e 504; PAULO CAMARA, Manual..., pp. 667 ss.,
ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades..., p. 814, JOAO PAULO MENEZES FALCAO, “A OPA...”, p. 218.

188 Cfr. Capitulo I1, 2.

189 No CodMV M, as regras sobre a contrapartida so tinham funcionamento caso se tratasse de uma oferta
geral (artigo 528.°). Sobre o regime da contrapartida no C6dMVM, veja-se JORGE BRITO PEREIRA, A OPA
obrigatoria, pp. 355 ss.

19 Segundo Paulo Camara, devemos proceder a uma interpretacdo extensiva desta norma em certas
situacBes, como no caso dos contratos de opc¢do ainda ndo executados. (Mais detalhadamente, veja-se PAULO
CAMARA, Manual..., pp. 673 sS.).
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que, se os valores mobilidrios ndo estiverem admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, este Gltimo critério ndo se aplica (cfr. artigo 198.° do CVM).

O critério apontado pelo artigo 188.°, n.° 1, de facto, “pode mostrar-se falivel”**1. No
ambito do periodo de seis meses que antecedem a publicacdo do anuncio preliminar, pode o
oferente ndo ter procedido a aquisi¢fes, nem nenhuma das pessoas que com ele esteja nalguma
das situagbes do artigo 20.°, n.° 1, ou as aquisi¢cbes podem ndo ter sido representativas o
suficiente. Ou mesmo, dar-se a situacdo de ndo estarem os valores admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado ha pelo menos seis meses. Nestes casos, em que a contrapartida ndo se
encontra devidamente justificada ou ndo ¢ equitativa, tem-se de recorrer entdo ao 188.2, n.° 219,

O artigo 188.°, n.° 3, introduzido pela reforma de 2006, enumera um conjunto de
situacBes em que presume que a contrapartida ndo é equitativa: se o preco mais elevado nédo
tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o alienante através de negociagédo
particular'®3, se os valores mobiliarios em causa apresentarem liquidez reduzida por referéncia
ao mercado regulamentado em que estejam admitidos a negociacgdo!®, se tiver sido fixada com
base no preco de mercado dos valores mobiliarios em causa e aquele, ou o mercado
regulamentado em que estejam admitidos, tiver sido afetado por acontecimentos excecionais.

De acordo com o preceituado, no artigo 187.%, n.° 1, podem inscrever-se entre os valores
objeto da oferta acfes e outros valores mobiliarios que confiram o direito a sua subscri¢do ou
aquisicdo. Podem, assim, ser definidos diferentes valores em relacéo a contrapartida. Note-se a

191 Huco MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 312.

192 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 312 e 313.

193 Veja-se a titulo de exemplo, o caso da oferta obrigatéria da Lusosuan, SGPS, Unipessoal, Lda., sobre
as acOes representativas do capital social da sociedade aberta CIPAN — Companhia Industrial Produtora
Antibidticos, SA. A CMVM solicitou a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas a nomeagdo de auditor
independente para a fixacdo de contrapartida minima a oferecer na OPA obrigatoria. Isso ocorreu devido “a
impossibilidade de determinar a contrapartida por recurso ao critério referido no n.° 1, alinea b) do artigo 188.° do
Caédigo dos Valores Mobiliarios, atento o facto de as agBes da CIPAN — Companhia Industrial Produtora
Antibidticos, SA ndo estarem admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, e o valor oferecido resultar de
negociacao particular, circunstancia que, nos termos da al. a) do n.° 3 do mesmo artigo, faz presumir a natureza
ndo equitativa da contrapartida fixada com base naquele valor.” (CMVM, Boletim, n.° 282, outubro de 2016, p. 2,
disponivel em <http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/BoletimDaCMVM/Daoc
uments/Boletim%20CMVM%202820utubro%202016.pdf>).

194 Veja-se a titulo de exemplo, o caso em que a CMVM deliberou e solicitou a Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas a nomeacdo de auditor independente para fixar a contrapartida minima a oferecer na oferta
publica de aquisicdo obrigatoria sobre as acgdes representativas do capital social da Companhia Industrial de
Resinas Sintéticas, CIRES, S.A. “A nomeagao foi requerida pela Oferente Shin-Etsu International Europe, BV, e
assentou na verificacdo de que a contrapartida oferecida se presume néo equitativa uma vez que teve por referéncia
um valor fixado em negociagdo particular e os valores mobiliarios em causa apresentam reduzida liquidez no
mercado regulamentado em que estdo admitidos a negociagdo (n.° 2 e alineas a) e b) do n.° 3 do artigo 188.° do
Cédigo dos Valores Mobiliarios)” - Cfr. CMVM, Boletim, n.° 190, fevereiro de 2009, p. 3, disponivel em
<http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/BoletimDaCMVM/Documents/daed679d
7e7e4078ab45fbebad81d08bBoletimCMVMN190Fevereiro2009.pdf>.
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remissdo feita do artigo 112.°, n.° 1, para o artigo 124.°, n.° 2. Quando estivermos perante
obrigagBes convertiveis, por exemplo, o preco deve ser diferente ao pago por acdes,
respeitando-se o principio da igualdade de tratamento ao impor um preco igual dentro da mesma
categoria®®.

Resta uma altima palavra sobre a contrapartida, ou melhor, sobre a sua natureza. A
contrapartida pode ser em valores mobiliarios. Segundo o artigo 188.%, n.° 5, introduzido
aquando das alterac6es de 2006, terdo de ser cumpridos uma miriade de requisitos: estes terdo
de ser da mesma categoria dos valores mobiliarios visados pela oferta e estar admitidos ou ser
da mesma categoria dos valores mobiliérios de elevada liquidez admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado, desde que o oferente (e as pessoas que com ele estejam em alguma
das situacGes do artigo 20.°, n.° 1) ndo tenha (nos seis meses anteriores ao anuncio preliminar e
até ao encerramento da oferta) adquirido quaisquer acbes representativas do capital social da
sociedade visada com pagamento em dinheiro, caso esse em que deve ser apresentada uma
contrapartida em dinheiro.

A oferta publica de troca (aquela em que a contrapartida é em valores mobiliarios) esta
sujeita a requisitos apertados. As razdes que estiveram na base da consagracdo de um regime
de limitacdo prendem-se com o facto de que, em “termos econémicos, 0 pagamento em agdes
do oferente corre o risco sério de fazer repercutir sobre o destinatario da oferta o esforgo
financeiro da tomada”*®. Juridicamente, sendo a OPA obrigatdria uma forma de permitir aos
acionistas sairem da sociedade, “se o socio tem receio de ficar preso numa sociedade que tem
um novo dominio, a aceitacio da oferta apenas o fara ‘mudar de carcere’”%’.

Da interpretacdo do artigo 188.°, n.° 5, parece resultar que a contrapartida em valores
mobiliarios é sempre admitida, desde que estes sejam “do mesmo tipo do que os visados na
oferta e estiverem admitidos ou forem da mesma categoria de valores mobiliarios de
comprovada liquidez admitidos a negociagdo em mercado regulamentado” (ndo sendo
necessario, nesta primeira hipotese, qualquer apresentacdo de contrapartida em dinheiro). Ja se
o0 oferente e as pessoas que com ele estiverem nalguma das situagcdes do artigo 20.°, n.° 1,

tiverem, nos seis meses anteriores ao anuncio preliminar e até ao encerramento da oferta,

19 Assim entende HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 314 ss. “Funcionando como se fosse
um espelho, o principio da igualdade de tratamento evidencia as particularidades do objecto reflectido, mandando
tratar de forma igual os titulares de valores mobiliarios cujos direitos e deveres sdo iguais entre si, e de forma
diferente os titulares de valores mobiliarios cujos direitos e deveres sdo entre si diferentes” (HUGO MOREDO
SANTOS, Transparéncia..., pp. 314 e 315).

1% pauLO CAMARA, Manual..., p. 673.

197 pauLO CAMARA, Manual..., p. 673.
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adquirido quaisquer acgdes representativas do capital social da sociedade visada com o
pagamento em dinheiro, deve ser apresentada, a par da contrapartida em valores mobiliarios,
uma contrapartida em dinheiro%,

A faculdade de recurso a valores mobiliarios, plasmada neste artigo, estd em
consonancia com a Diretiva das OPA (cfr. artigo 5.°, n.° 5), embora esta admita que os Estados-
Membros possam, em qualquer caso, propor uma alternativa em numerario.

No regime anterior (a alteracdo de 2006), exigia-se sempre uma alternativa em dinheiro.
Segundo Ana S& Couto'®, “este era um dos aspectos do regime legal anterior apontado pelos
operadores do mercado como uma clara desvantagem competitiva do mercado portugués face
a outros ordenamentos juridicos, por constituir um potencial entrave a entrada de novos socios,
em particular estrangeiros, para a estrutura acionista das empresas nacionais, na medida em que
constituia uma forte limitacdo a liberdade de estipulacdo dos oferentes”. Porém deve-se ter em
conta que a “flexibilidade e a eficiéncia do mercado” ndo podem ‘“‘suceder as custas dos
destinatarios das opas obrigatérias”?®, De facto, admitir que a contrapartida seja unicamente
em valores mobiliarios significa admitir que dinheiro e valores mobiliarios sdo dois meios
indistintos para os destinatarios, possibilitando-lhes os dois a saida da sociedade, na mesma
medida, quando na verdade sabemos que ndo séo. Os valores mobiliarios ndo sdo um meio geral
de pagamento. Além do que, o oferente pode vir ainda a integrar na contrapartida agdes que nao
quer ou cujo valor preveja descer?®. A consagracdo do anterior regime era justificada como
“uma medida cautelar ligada & protecgdo dos accionistas minoritarios que (...) poder-se-iam
ver forcados a receber em troca das respectivas participacdes, caso pretendessem aceitar uma
determinada oferta, valores mobiliarios emitidos por entidades sobre as quais ndo possuiam
informag#o, a0 menos com acesso facil.”2%? Concluindo, apesar de haver bastantes limitagdes a
fixacdo da contrapartida em valores mobiliarios, ndo podemos dizer que o grau de protecdo dos

minoritarios oferecido nas duas situacdes € idéntico?®,

198 HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 318 ss., apresenta dlvidas quanto a interpretagdo deste
normativo. Veja-se ainda, neste sentido, ANA SA CouTo, “Breve Comentario & Transposi¢do da Directiva das
OPA”, Caderno do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 25, dezembro de 2006, p. 72.

199 ANA SA CouTO, “Breve comentario...”, p. 73.

20 HuGo MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p. 320.

201 Neste sentido, HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., pp. 320 ss. Este autor acrescenta ainda a
reforcar este ponto de vista, o facto de o artigo 194.2, n.° 1 prever sempre uma contrapartida em dinheiro.

202 ANA SA CouTo, “Breve...”, p. 72.

203 Veja-se a propésito, JOAO SOARES DA SILVA, “Mandatory bid rule € a alternativa necessaria em
dinheiro: nota sobre o artigo 188.°, n.° 3 do Cédigo dos Valores Mobiliarios”, in AA. VV., Estudos em Homenagem
ao Prof. Doutor Inocéncia Galvao Telles, vol. 1V, Almedina, 2003, p. 1037, referindo-se aos argumentos usados
pelos paises junto da Comissao para a ndo consagracdo em qualquer caso de uma alternativa em dinheiro.
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2.6. Derrogacoes

As derrogacdes apresentam substanciais mudancas, face ao que se passava no
CodMVM, onde eram apresentadas um conjunto de derrogacdes e dispensas. No CVM, as
derrogac6es foram remetidas para o artigo 189.°. Sdo apresentadas trés hipoteses. Tratam-se de
verdadeiras derrogagdes legais, “em que sao vinculados 0s poderes meramente declarativos da

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios”2%*,

2.6.1. Oferta publica de aquisicéo voluntaria prévia

Segundo o artigo 189.%, n.° 1, alinea a), o disposto no artigo 187.° ndo se aplica quando
a ultrapassagem do limite de direitos de voto relevantes resultar: da aquisicdo de valores
mobiliarios por efeito de oferta publica de aquisicdo lancada sobre a totalidade dos valores
mobiliarios referidos no artigo 187.° emitidos pela sociedade visada; sem nenhuma restri¢do
quanto a quantidade ou percentagem maximas de valores mobiliarios a adquirir e com respeito
dos requisitos estipulados no artigo 188.°.

De facto, através do cumprimento dos requisitos do artigo 189.%, n.° 1, alinea a) é dada
a possibilidade a todos os destinatarios de sairem da sociedade, mediante o pagamento de uma
contrapartida minima, ndo se justificando uma oferta obrigatoria subsequente®®. Se fosse
obrigatoria ainda, assim, uma OPA subsequente, haveria uma dupla tutela dos acionistas
minoritarios injustificada.

Acresce que, este sistema por “um lado ndo estimula as ofertas voluntérias parciais” e
“funciona como contramotivacdo para ofertas voluntarias a precos inferiores aos que
resultariam da aplicacdo do art. 188.°2%, Ainda desencoraja as ofertas geminadas, uma vez que
os destinatarios da primeira oferta tém assegurada a possibilidade de Ihe seguir uma outra oferta
pelo preco do 188.027,

Porém, note-se que, como alertam Domingos Salgado e Juliano Ferreira®®®, a remissio

feita no artigo 189.%, n.° 1, alinea a) para os critérios do artigo 188.° pode suscitar algumas

204 JoAo CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 20.

205 Cfr. JULIANO FERREIRA, “Excepgdes ao dever de langamento de oferta piblica de aquisi¢do”, Direito
das Sociedades em Revista, ano 3, vol 6, outubro de 2011, p. 203.

206 pAuLO CAMARA, Manual..., pp. 682 e 683.

207 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 683.

208 DOMINGOS SALGADO E JULIANO FERREIRA, “OPA derrogatéria: a derrogagio do dever de langamento
de OPA com fundamento no prévio lancamento de OPA voluntaria: momento em que deve ser apreciada e
requisitos de que depende”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n. 52, dezembro de 2015, p. 44 ss.,
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duvidas no que respeita & contagem do periodo de seis meses a que se referem as alineas a) e
b) do artigo 188.°, n.° 1. Assim, deve-se ter em conta que, entre 0 anincio preliminar da oferta
publica de aquisicdo voluntaria e a data do apuramento de resultados, momento em que se
sabera se o oferente caiu no &mbito do artigo 187.°, n.° 1, e 0 andncio preliminar a que alude o
artigo 191.°, n.° 1 “pode decorrer um periodo temporal consideravel”?®. Assim, poder-se-a
colocar a questdo de saber se 0 preco deveré ter por referéncia os seis meses antecedentes ao
periodo que antecede o anuncio preliminar da oferta publica de aquisi¢do voluntaria, se, por
outra banda, devera ter em conta a data mais proxima ao atingimento das fasquias do artigo
187.°, n.° 1. Pois 0 que existe antes ¢ “uma mera intengao do oferente adquirir o controlo ¢ uma
mais ou menos remota percecdo dos acionistas quanto ao facto de, vindo tal a acontecer,

recairem na posicdo de minoritarios 2.

2.6.2. Saneamento

Nos termos do artigo 189.°, n.° 1, alinea b) também ndo se irdo aplicar as regras
decorrentes do artigo 187.° quando a ultrapassagem do limite de direitos de voto resultar da
execucdo de um plano de saneamento financeiro, no plano das modalidades de recuperacgéo ou
saneamento previstas na lei, incluindo da aplicacdo de medidas de resolucdo e do exercicio de
poderes de resolucdo ou de reducdo ou de conversdo de instrumentos de fundos préprios a
instituicdes de crédito ou sociedades financeiras nos termos da lei (cfr. artigo 205.° CIRE).

Como ¢ exposto na doutrina®'?, numa situacdo destas uma obrigacdo de langamento de
uma OPA teria o efeito perverso de onerar ainda mais a recuperacdo da empresa em dificuldade,
desencorajando o processo de recuperagdo de empresas. E ainda, note-se, numa situacao destas
a sociedade em recuperacdo nao tem a possibilidade de perder a qualidade de sociedade aberta,
uma vez que ha uma suspenséo dos 6rgios sociais. E necessaria deliberacio da assembleia geral

para esse efeito, nos termos do artigo 27.2, n.° 1, alinea b) do CVM?#2,

disponivel em <http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobili
arios/Documents/Cadernos%20MVM%2052.pdf>.

209 DOMINGOS SALGADO E JULIANO FERREIRA, “A OPA...”, p. 45.

210 DOMINGOS SALGADO E JULIANO FERREIRA, “A OPA...”, p. 45

211 Neste sentido, JOAO CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 19; JOAo PAULO MENEZES FALCAO, “A
OPA...”, p. 219.

212 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 683.
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2.6.3. Fuséo de sociedades

Ainda, e finalmente, nos termos do plasmado na alinea c¢) do artigo 189.°, n.° 1, ndo
havera dever de langcamento de oferta pablica de aquisicdo quando, a ultrapassagem das fasquias
relevantes para constituicdo do dever, resultar da fusdo de sociedades (se da deliberacdo da
assembleia geral da sociedade emitente dos valores mobiliarios em relagdo aos quais a oferta
seria dirigida constar expressamente que da operagéo resultaria o dever de langamento de oferta
publica de aquisicéo).

A fusdo de sociedades esta regulada nos artigos 97.° e seguintes do Codigo das
Sociedades Comerciais. Para que haja fusdo necessariamente tera de haver uma deliberacdo da
assembleia geral. Neste caso, 0 quérum constitutivo € de um terco do capital social, em primeira
convocacdo e o quérum deliberativo é de dois ter¢os, quer em primeira, quer em segunda
convocacdo — artigos 382.°, n°. 2 e 386.°. n.° 3 do Codigo das Sociedades Comerciais. De acordo
com o artigo 98.%, n.° 1, alinea €) CSC, no projeto de fusdo devem ser especificadas as relacdes
de troca das participacdes sociais.

Ora, da distribuicdo de acdes resultantes da fusdo, pode, eventualmente, dar-se o caso
de se preencherem os pressupostos do artigo 187.°, n.° 1 CVM, gerando consequente um dever
de lancamento de uma oferta publica de aquisicdo. Ndo havendo possibilidade de fazer recurso
ao artigo 187.°, n.° 2 CVM, “restaria ao sujeito langar oferta publica de aquisi¢do sobre a
totalidade das ac¢Oes da nova sociedade, ainda que as relagdes de poder emergente fossem
conhecidas e aceites, como a Lei imp@e que sejam, por todos os accionistas”?'®. Neste quadro,
é compreensivel que o artigo 189.%, n.° 1 alinea c) tenha elencado a fusdo de sociedades como
uma das derrogacOes ao dever e lancamento de oferta publica de aquisicéo.

Ha um outro aspeto a fazer ainda referéncia. Segundo o plasmado no artigo 189.°, n.° 1,
alinea c), na “deliberagdo da assembleia geral da sociedade emitente dos valores mobiliarios
em relacdo aos quais a oferta seria exigida deve constar expressamente que da operagédo
resultaria o dever de lancamento de oferta publica de aquisi¢do”. Na verdade, conforme é
salientado por Juliano Ferreira?!, seria uma melhor soluc&o que tal constasse da deliberagdo de
cada uma das sociedades participantes (100.°, n.° 2 CSC). Isto por uma série de razes. Primeiro
porque os processos de fusdo ndo se esgotam nas fusdes por incorporagéo, parecendo a letra da
lei pressupor somente essa situacao ao referir-se a sociedade emitente dos valores mobiliarios

em relacdo aos quais a oferta seria dirigida. Assim na letra da lei ndo cabe a situacdo em que da

213 JULIANO FERREIRA, “Excepcdes...”, p. 206.
214 JULIANO FERREIRA, “Excepcdes...”, pp. 207 ss.
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fusdo resulte o nascimento de uma nova sociedade porque “esta ndo pode logicamente,
pronunciar-se sobre uma situagio que antecede a sua existéncia”?*®. Em segundo lugar, deve
referir-se que quem obterd o controlo apos a fusdo pode ser detentor de acGes em todas as
sociedades participantes, exercendo o0s seus direitos de voto em todas elas. Deva notar-se ainda
que o projeto de fusdo tem de ser aprovado por todas as sociedades participantes. Nao “pode
descurar-se 0 mesmo grau de exigéncia e cuidado quanto ao procedimento em cada uma
delas™?8, A divulgacio da situacdo que origina um dever de lancamento de oferta piblica de
aquisicdo deve ser dada a conhecer a todos certamente?!’. Concluindo, de facto da imposicéo
desse dever com a amplitude supra explanada parecem sé resultar efeitos benéficos,
precludindo alguns efeitos perversos de solucdo diversa.

De referir ainda que, de acordo com o plasmado no artigo 105.° do CSC, os so6cios que
votaram contra a fusdo podem ter assegurado nos estatutos um direito de exoneracao. Porém na

prética societaria tal acontece raramente?28,

2.7. Suspenséao do dever

O artigo 190.° do CVM consagra a suspensdo do dever. Segundo o preceituado nesse
normativo, o dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo fica suspenso mediante a
ocorréncia de dois requisitos: ocorrido o facto constitutivo deste dever a pessoa a ele obrigada,
em comunicacao escrita dirigida a CMVM se vincular a por termo a esta situacdo no prazo de
120 dias; neste prazo de 120 dias alienar os valores mobiliarios bastantes para que 0s seus
direitos de voto se situem abaixo dos limites a que se refere o artigo 187.%, desde que estes
valores nédo sejam alienados a pessoas que estejam com ele em alguma das situagdes previstas
no artigo 20.%, n.° 1.

Como vemos, a eficacia da suspensao, num primeiro momento, depende unicamente de
uma comunicacdo escrita 8 CMVM, atingindo aqui a “depuragdo dos enunciados normativos,

ja detetada ao longo do Codigo, e a confianga no sistema juridico (...) um dos seus expoentes

215 JULIANO FERREIRA, “Excepgdes...”, p. 208.

218 JULIANO FERREIRA, “Excepgdes...”, p. 208.

217 De acordo com JULIANO FERREIRA, “Excepgdes...”, pp. 209 e 210, “relevancia da voluntariedade da
aceitagdo das novas relagdes de poder, enquanto causa de afastamento do dever de langamento de oferta publica
de aquisicdo apenas adquire pleno sentido no caso de ser deliberada unicamente pelos accionistas que ndo sejam
pessoal e directamente beneficiarios da mesma”, devendo considerar-se as possibilidades interpretativas de apoio
a esta solucéo dentro do ordenamento juridico nomeadamente com recurso aos artigos 384.%, n.° 6 CSC e 251.°
CSC.

218 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 684.
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méximos”?!°, De acordo com o Regulamento 3/2006 da CMVM (artigo 17.°): “Quem beneficiar
de suspensdo do dever de lancamento de oferta publica de aquisi¢do publica de imediato um
comunicado contendo, pelo menos, as seguintes informacoes: a) Identificacdo do interessado
na suspensao; b) Breve descri¢do da situacdo de facto que justifica a suspensdo; ¢) Quantidade
de valores mobiliarios e de direitos de voto, calculados nos termos do artigo 20.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios, que o interessado detém, com indicacdo expressa dos direitos de voto
inibidos.”

No predmbulo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, no seu ponto 12, pode
ler-se que uma consagracao de um critério de dominio efetivo justifica “a consagragio da figura
da suspensao do dever de langamento de oferta, quando o dominio seja conjuntural”.

Assim, embora ndo existindo na letra da lei nenhuma referéncia a esse dominio
conjuntural, ele ndo deve ser desconsiderado na interpretacdo do artigo 190.° Paulo Camara
adianta uma série de argumentos para o justificar?>. Como vimos, ha uma referéncia
preambular nesse sentido. A relevancia do dominio fortuito ou conjuntural decorre ainda do
facto do interessado ter de assumir um dever de alienacdo para a suspensao ser eficaz, estando
limitado o &mbito dos sujeitos a quem o mesmo pode alienar. Ademais, hd “um argumento de
ordem historica e sistémica que, num momento de transicdo dos codigos, ndo deve esquecer-
se.”??l Com efeito, deve ter-se em conta as situagdes de exclusdo do dever que eram
preceituados no CodMVM. Ai estavam contempladas situagdes em que o dominio surgia “de
modo involuntario ou inadvertido”???, situacOes essas que ndo constam atualmente do artigo
190.°. Solucéo oposta conduziria mesmo a uma contradicdo do sistema. Vejamos entdo o0s trés
casos em que deve ficar arredada a suspensao do dever.

A primeira situacdo € a de dominio efetivo. Numa situagdo de dominio efetivo ndo se
pode recorrer ao artigo 190.° para “prorrogar 0 momento da publicacdo do anuncio
preliminar”?%, Realmente, tal consubstanciaria uma situagéo inconcebivel, subvertendo todo o

sistema. A segunda situagéo corresponde a de uma utilizagéo abusiva, podendo a boa-fé, aqui,

219 pauLO CAMARA, Manual..., p. 685.

220 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 688 ss. Neste sentido, veja-se ainda, JOAO PAULO MENEZES
FALCAO, “A OPA...”, p. 222.

221 pauLO CAMARA, Manual..., p. 688.

222 pAULO CAMARA, Manual..., p. 688.

223 pAULO CAMARA, Manual..., p. 689.
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impedir o recurso a suspensdo?*. A terceira situacdo corresponde a de concurso entre os
pressupostos da suspenséo e os da substitui¢do no cumprimento do dever??,

Em sentido contrario argumenta, Jodo Calvio da Silva??®

, que nédo se pode limitar esta
suspensdo do dever de lancamento de uma oferta publica de aquisicdo a certos casos de
aquisi¢d@o fortuita, como seriam os casos de heranga ou legado porque nada “h& na lei que
permita e muito menos imponha tal interpretacdo”?%’, ndo podendo o intérprete considerar um
pensamento legislativo que ndo tem o “minimo de correspondéncia verbal, ainda que
imperfeitamente expresso”??®, E por outro lado, o preAmbulo do diploma anteriormente
enunciado, no ponto 12, fala de dominio conjuntural e ndo fortuito. Ao passo que no ponto 8 ja
emprega a expressdo “aquisicio involuntaria®??®. Ou seja, sustenta que deve também ser
aplicada, a suspensdo, aos casos de dominio conjuntural, mas ndo o entendendo na acecao
anteriormente feita, mas como um dominio “temporario, transitério, independente do titulo de
aquisicdo”?*. Invoca ainda o principio da liberdade contratual para o justificar?!.

N&o obstante a eventual precisdo terminolégica que haja a fazer sobre a distin¢do entre
dominio fortuito e conjuntural, cremos que o ponto fulcral a ter em consideracdo é que uma nédo
interpretacdo restrittiva do artigo 190.°, n.° 1 levaria, em todo o caso, a efeitos bastante
perversos, como ficou exposto anteriormente. Tais efeitos subverteriam por completo a
suspensdo. Trata-se de uma excecdo ao dever de lancamento de oferta piblica de aquisicao que
como excecdo sO deve ser usada em quadros bastante apertados. Uma interpretacéo literal

224 S3o varios os exemplos apontados por PAULO CAMARA, Manual..., pp. 689 ss. Tal ocorreria, por
exemplo, no caso de sucessivas suspensdes em cadeia. Também poderia haver um aproveitamento abusivo da
suspensdo para, fazendo uso de uma detencdo temporaria dos direitos de voto atingir certas finalidades como
utiliza-la como estratégia de defesa face a uma oferta publica de aquisigdo hostil. E ainda poderia ocorrer nos casos
em que o adquirente propositadamente se coloca nessa situa¢do para subsequente beneficiar da transmisséo, em
bloco do lote de dominio, “logrando assim uma mais-valia @ margem do sistema de obrigatoriedade das ofertas
publicas de aquisicao”.

225 A substituicdo envolve sempre um dever de langamento ao passo que a suspensdo se pretende por
termo a situacdo que originou o dever de lancamento. Na suspensdo ha um prazo de 120, ao passo que nha
substituicdo o anuncio tem de ser lancado imediatamente. Uma representa um meio de cumprimento do dever e
outra uma “valvula de escape ao dever”. Deste modo, “em caso de potencial concurso entre ambas as figuras, deve
entender-se que os efeitos da suspenséo sdo anulados pelas consequéncias da substituigdo” (Cfr. PAULO CAMARA,
Manual..., p. 698). Acerca do cumprimento do dever veja-se Capitulo 111, 2.8.

226 \/gja-se a este proposito: JOAO CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 23 ss.

227 JoAo CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 23.

228 JoAo CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 23.

229 JoAo CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 23.

230 JoAo CALVAO DA SILVA, “Suspensio...”, p. 24.

231 Veja-se detalhadamente, JOA0 CALVAO DA SILVA, “Suspensdo...”, p. 25 e 26.
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abriria, pois, uma brecha no sistema que néo corresponde de todo ao espirito da lei. Assumindo
aqui ainda o argumento histérico um papel relevante 2%,

De acordo com o artigo 190.°, n.° 3, durante o periodo de suspensao, ficam inibidos o0s
direitos de voto, que implicaram a constituicdo do dever de lancamento de uma oferta publica

de aquisigéo.

2.8. Cumprimento

De acordo com o artigo 191.° do CVM, a publicagdo do anuncio preliminar da oferta
deve ocorrer imediatamente®® apds a ocorréncia do facto constitutivo do dever de langamento.
Nos termos no n.° 2 do mesmo artigo a pessoa obrigada ao langcamento pode fazer-se substituir
por outra no cumprimento do dever. Para o fito da protecdo dos investidores € irrelevante quem
é a pessoa do oferente?34,

No caso de substituicdo, as referéncias do artigo 188.° a contrapartida minima séo Ihe
inteiramente aplicaveis. Pressupondo ainda, a substituicdo, que ao oferente substituto ndo sejam
imputadas as fasquias de direito de voto que determinaram a constituicdo do dever de
lancamento de oferta publica de aquisicdo. De outra forma, estaria a cumprir um dever
proprio?*®, Nao pode uma oferta ja em curso, posteriormente ser tida como feita em substituigo.
A oferta dirigida, de acordo com a possibilidade conferida pelo artigo 191.°, n.° 2, tem, desde o

inicio, que assumir a sua natureza.?*

232 Veja a seguinte deliberagio da CMVM: “Apesar da Finertec ter publicado, no dia 17 de Setembro de
2007, uma comunicagdo de suspensdo do dever de lancamento de oferta pdblica de aquisi¢do para efeitos de
aplicacao do art. 190° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), invocando o desconhecimento da qualidade de
sociedade aberta da Construtora do Tamega, a CMVM entendeu, depois de ouvir os interessados e outras pessoas
relacionadas com a Construtora do Tdmega no ambito de um procedimento administrativo, que o recurso ao
instituto da suspensdo ndo foi legitimo, designadamente por ndo se ter considerado provado tal desconhecimento.
(...) A CMVM entende que se mantém, por i5s0, 0s deveres de lancamento da oferta apesar de ter sido revogado
0 acordo parassocial e da participacdo qualificada da Finertec na Construtora do Tamega ter entretanto diminuido
para um limiar inferior a 1/3 dos direitos de voto. Pesaram também na decisdo da CMVM, nomeadamente, a
influéncia exercida pela Finertec sobre a Construtora do Tamega na pendéncia da suspensdo.” (CCMVM,
Comunicados e contraordenacdes, 5 de maio de 2008, disponivel em < http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/C
omunicados/Pages/20080505c.aspx>)

233 Antes da alteragéo operada pelo DL 219/2006, de 2 de novembro o prazo para a publicacéo do antincio
era de 30 dias. Agora a lei diz “imediatamente”. De acordo com o HUGO MOREDO SANTOS, Transparéncia..., p.
323 ss., 0 prazo sera inferior a 30 dias pois se o0 legislador eliminou o prazo anterior é porque nao pretendia que o
oferente dispusesse de prazo tdo longo.

234 Cfr. JoAo PAULO MENEZES FALCAOQ, “A OPA...”, p. 223.

235 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 697.

236 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 697.
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2.9 Consequéncias do incumprimento do dever

Como referido, a publicacdo do anuncio preliminar deve ocorrer imediatamente apds a
verificacdo do facto constitutivo do dever de langcamento. Assim, decorrido um lapso de tempo
curto sobre a ultrapassagem das fasquias percentuais relevantes, sem a publica¢do do anincio
preliminar, estaremos perante uma situagdo de incumprimento?®’.

De acordo com o artigo 393.°, n.° 2, alinea h) constitui contraordenagdo muito grave a
violag&o do dever de lancamento de oferta publica de aquisicio. E punivel com coima entre €25
000 € €5 000 000 [artigo 388.°, n.° 1, alinea a)].

De acordo com o artigo 192.°, o incumprimento deste dever determina, ainda, a imediata
inibicdo dos direitos de voto e dividendos inerentes as a¢fes: que excedam o limiar a partir do
qual é devido o langcamento; que tenham sido adquiridas no exercicio dessas a¢des ou valores
mobiliarios que deem direito a sua subscri¢do ou aquisicdo. So atinge assim uma quantidade de
valores mobiliérios residual. O artigo 192.°, n.° 3 faz uma disting&o ao estabelecer que a inibigédo
abrange, em primeiro lugar, as acdes de que se seja diretamente titular. Porém, na medida do
necessario poderad abarcar aquelas de que sdo titulares as pessoas do artigo 20.°, n.° 1. As
deliberagdes dos socios que, sem 0s votos inibidos, ndo teriam sido aprovadas sdo anuléaveis e
os dividendos dessas agOes revertem para a sociedade (artigo 192.°, n.° 3 e 4).

A inibicdo vigora por um periodo de cinco anos (artigo 192.°, n.° 2). O periodo conta-se
automaticamente a partir do momento em que se verifica o incumprimento. A inibicdo é
automatica, ndo necessitando de ser declarada pela CMVM?%8, Pode cessar na totalidade com a
publicacdo de anuncio preliminar da oferta publica de aquisicdo a que estava obrigado, tendo
neste caso de se respeitar as regras da contrapartida do artigo 188.°. Pode cessar também com a
alienacdo das agdes “excedentarias”, a pessoas que ndo estejam com o oferente em nenhuma
das relacGes do artigo 20.°, n.° 1.

Uma ultima e final palavra para a responsabilidade civil. Nos termos do artigo 193.%, 0

infrator é responsavel civilmente por todos os danos causados aos titulares de valores

237 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 699.
238 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., p. 701.
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mobiliarios sobre os quais a oferta, ndo realizada, devia ter incidido. Trata-se assim de mais um

meio de protecdo dos acionistas minoritarios?*® 240,

239 Cfr. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, “OPA obrigatéria no direito portugués: Pressupostos do dever e
efeitos civis do incumprimento”, p. 16 ss., Estudos, Instituto dos Valores Mobiliarios, 2013, disponivel em
<https://institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/pdfs/13787386370pa_obrigat%C3%B3ria_no_direito_portugu%C
3%AAs_cfa.pdf>.

240 Veja-se ainda acerca da responsabilidade civil neste ambito: ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “OPAs
obrigatoérias...”, pp. 971 ss.
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Peroracéao

Desde a primeira consagracéo legislativa da OPA obrigatoria, com o City Code, que a
doutrina tem debatido a positivacdo deste dever. A favor do mesmo avanca-se, Como argumento
fundamental, a protecdo dos minoritarios perante uma mudanga ou aquisi¢do de controlo.
Configura, a OPA obrigatdria, 0 Gnico meio de acesso dos minoritarios ao prémio de controlo,
possibilitando-lhes a alienacdo das suas participacdes mediante uma contrapartida minima.
Participagdes essas que possivelmente se encontrariam numa situacdo de fraca liquidez. Ha até
aproximac0es desta possibilidade de saida a um direito de exoneracéo. Claro que o desiderato
da OPA obrigatoria sé sera plenamente cumprido se a OPA for total, abarcando todas as aces
e demais valores mobiliarios que deem direito a sua subscri¢do ou aquisicao.

No ordenamento juridico portugués, optou-se por um modelo de OPA obrigatoria. Foi
uma opcdo assumida legislativamente com o fito de prote¢do dos acionistas minoritarios,
permitindo-lhes partilhar dos beneficios da aquisicdo do dominio. Todo o regime tem de ser
interpretado de acordo com essa premissa.

O regime portugués ultrapassou varias fases. Principiou com a consagracao da OPA
obrigatoria, no Cédigo das Sociedades Comerciais. Tratava-se de uma OPA de “intensidade
fraca”. Passou por um “conturbado” Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios, em que, de
uma regulamentacdo bipartida, passamos, com a revisdo de 1995, a um regime de extraordinaria
complexidade. E desaguou no Codigo dos Valores Mobiliarios.

No que concerne as OPA obrigatérias, o Codigo dos Valores Mobiliarios sobreviveu
quase, mas ndo totalmente, intocado a transposicdo para o ordenamento juridico interno da
Diretiva das OPA. Nalguns aspetos, este Codigo vai muito alem da Diretiva. Realcemos que o
CVM impde a OPA obrigatoria no caso de estarmos perante sociedades abertas, ndo se
restringindo as sociedades cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, como faz a Diretiva. A “harmonizagdo minima” assim o impunha decerto.
Convergir realidades tdo diferentes, no ambito da Unido Europeia, ndo é facil. O velho
continente almeja a unidade, mas recentemente teve de lidar com a saida da Inglaterra da Unido
Europeia. Pais esse que previu originariamente a oferta publica de aquisi¢do obrigatoria, e cujas
solucgdes foram fonte inspiradora da Diretiva das OPA.

Foquemos alguns pontos do regime que tivemos oportunidade de analisar ao longo do
presente trabalho. A consagracdo de um regime unitario de imputacdo de direitos de voto cria
algumas dificuldades, como ficou demonstrado. Uma interpretacdo desse preceito, que néo
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tenha em conta o controlo efetivo sobre o direito de voto, pode conduzir a resultados perversos.
A opcao por ndo impor sempre uma contrapartida, em qualquer caso em dinheiro, ndo gera uma
protecdo dos minoritarios tdo forte. E atente-se que essa opc¢do foi conferida ao legislador
nacional pelo legislador comunitario. No que respeita a suspensdo dos direitos de voto, uma
ndo interpretacdo restritiva do artigo 190.°, que abarque situacfes para além do dominio
fortuito, pode conduzir a resultados indesejaveis, gerando aproveitamentos maliciosos.
Impunha-se uma redacéo mais clara desse preceito.

Cremos que a histdria das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias ainda vai fazer
correr “rios de tinta”. Quem sabe vira uma nova Diretiva que obrigara o legislador nacional a

alterar o regime.

“It is the same juvenile but unavoidable instinct of the speleologist who, upon
discovering a new cavern, prefers to point the torch all over the pathway to gaze
into its end rather than focus a blasé light on his immediate steps. A far look for
a far reach. Let the detained steps for the next explorers, who can hopefully
benefit from this first draft map of the cave.”

Jodo Marcelo G. Pacheco, Bifurcation or parallel routes?: In search of US
functional substitutes for the British post-takeover mandatory bid rule, The

London School of Economics and Political Science
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