ALGUMAS OBSERVACOES EM TORNO DA TRIPLA
FUNCIONALIDADE DA TECNICA DE IMPUTACAO
DE VOTOS NO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

JOAO SOARES DA SILVA®

I- A FUNCIONALIDADE PLURAL
DA IMPUTACAO DE VOTOS

1. Num conjunto de escritos que se relacionam
com o tema comum da imputagdo de votos na
lei portuguesa dos valores mobiliarios ¢ impos-
sivel ndo comecar por identificar — mesmo
quando ela ndo seja, como nado ¢ aqui, o objecto
central do estudo — a questdo nuclear, que esta
verdadeiramente, como mother of all battles, na
raiz de todas as questdes, muitas delas comple-
xas e todas sobretudo de grande importancia
dogmatica e pratica, que nesta matéria vém jus-
tificando atenc¢do crescente.

E ela a de, em radical inflexdo relativamente ao
sistema constante do anterior Codigo do Merca-
do de Valores Mobiliarios, o legislador do
Codigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”) ter
escolhido prescindir de uma configuragdo auto-
noma do modo de determinacdo dos limiares
quantitativos relevantes para efeito de constitui-
¢do do dever de lancamento de oferta obrigato-
ria de aquisi¢do, optando por utilizar, para esse
efeito, a mesma malha normativa tracada, na
sequéncia de imposi¢do comunitaria, para a

divulgagdo publica de participacdes relevantes.

De facto, como ¢ sabido', o artigo 20° do Codi-
go dos Valores Mobiliarios integra-se no con-
junto de preceitos — essencialmente, artigos 16°
e seguintes — que visou transpor para a ordem
juridica interna a chamada Directiva da

*- Advogado, socio da Morais Leitdo, Galvao Teles, Soares da Silva & Associados

1- Cfr. n° 23 do preambulo do Cddigo dos Valores Mobilidrios.

Transparéncia — ao tempo da publicagdo do
CVM, a Directiva 88/627/CEE, de 12 de
Dezembro de 1988, embora o tenha feito com
diferencas significativas em relagdo aos precei-
tos a transpor.

Na Directiva 88/627/CEE dispunha, com efeito,
o artigo 7°, a respeito de “equiparacdo” (que
ndo imputagdo, note-se) do voto:

“Artigo 7°

Para determinar se uma pessoa singular
ou uma entidade juridica referida no n° 1
do artigo 1° é obrigada a fazer a declara-
¢do prevista no n’ 1 do artigo 4° e no
artigo 5° é conveniente equiparar aos

direitos de voto que detenha:

- os direitos de voto detidos em seu
Pproprio nome por outras pessoas ou enti-
dades por conta dessa pessoa ou entida-
de;

- os direitos de voto detidos pelas
empresas controladas por essa pessoa ou

entidade;

- os direitos de voto detidos por um
terceiro com o qual essa pessoa ou enti-
dade tenha celebrado um acordo escrito

que os obriga a adoptar, através de um
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exercicio concertado dos direitos de voto
que detém, uma politica comum em rela-

¢do a gestdo da sociedade em causa,

- os direitos de voto detidos por um
terceiro por for¢a de um acordo escrito
celebrado com essa pessoa ou entidade
em que se preveja uma transferéncia pro-

visoria e remunerada desses direitos de

formal; neste caso, as informagoes pre-
vistas no n’ 1 do artigo 4° devem ser
prestadas na data da celebragdo do acor-
do;

- os direitos de voto associados as
acgoes depositadas junto dessa pessoa ou
entidade e que ela possa exercer como

entender na auséncia de instrugoes espe-
}2

voto; cificas dos respectivos detentores.’

- os direitos de voto associados a

R ) R E, nesta senda, o artigo 20° do Codigo dos
acgoes detidas como caugdo por essa

) Valores Mobiliarios (que se transcreve aqui na
pessoa ou entidade, excepto quando o . .
sua redaccdo actual, resultante das alteracdes
introduzidas pelo Decreto-Lei 219/2006, de 2

de Novembro, que essencialmente se traduzem

depositario detenha direitos de voto e
declare a sua intencdo de os exercer,

neste caso, os direitos de voto serdo assi-

. L o, na particao da antiga alinea f) em duas alineas
milados aos direitos de voto do deposita- pattie ) g D ) ’
) f) e g), e no aditamento de uma nova alinea h) e
rio; . .
de novos numeros 3, 4 e 5), veio preceituar:

essa pessoa ou entidade tenha o usufruto;

os direitos de voto associados de que
“Artigo 20°

os direitos de voto que essa pessoa ou

1- No computo das participagoes qualifi-
entidade ou uma das outras pessoas ou cadas consideram-se, além dos inerentes

entidades referidas nos travessoes ante- as accées de que o participante tenha a

riores possam adquirir, por sua exclusiva titularidade ou o usufruto, os direitos de

iniciativa, por for¢a de um acordo voto:

2- Presentemente, apos a substituigéo operada pela Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, rege a actual Directiva 2004/108/CE de 15 de
Dezembro de 2004, que revogou esta ultima, e, em especial, o seu artigo 10°, que ¢ do seguinte teor:

“Artigo 10° (Aquisi¢do ou alienagdo de percentagens significativas dos direitos de voto)

Os requisitos de notificagdo definidos nos n°l 1 e 2 do artigo 9° sdo igualmente aplicaveis as pessoas singulares ou colectivas que possam adquirir,

alienar ou exercer direitos de voto em qualquer dos seguintes casos ou através de uma combinagdo dos mesmos:

a.  Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa singular ou colectiva tenha celebrado um acordo que os obrigue a adoptarem,
através do exercicio concertado dos direitos de voto que possuem, uma politica comum duradoura em relagdo a gestao do emitente em causa;

b.  Direitos de voto detidos por um terceiro por for¢a de um acordo celebrado com essa pessoa singular ou colectiva em que se preveja uma transferén-
cia temporadria e a titulo oneroso dos direitos de voto em causa;

c.  Direitos de voto inerentes a ac¢oes dadas em garantia a essa pessoa singular ou colectiva, desde que esta controle os direitos de voto e declare a
sua intengdo de os exercer;

d.  Direitos de voto inerentes a acgoes relativamente as quais essa pessoa singular ou colectiva tenha o usufiuto,

e.  Direitos de voto detidos, ou que possam ser exercidos na acep¢do das alineas a) a d), por uma empresa controlada por essa pessoa singular ou
colectiva;

f. Direitos de voto inerentes a ac¢oes depositadas junto dessa pessoa singular ou colectiva e que esta possa exercer segundo o seu critério na auséncia
de instrugoes especificas dos accionistas;

g. Direitos de voto exercidos por um terceiro em seu nome, por conta dessa pessoa singular ou colectiva;

h.  Direitos de voto que essa pessoa singular ou colectiva possa exercer na qualidade de procurador e segundo o seu critério na auséncia de instrugoes
especificas dos accionistas.”

Pela especial ligagdo com o tema que nos ocupa, note-se o desaparecimento do sétimo travessdo do artigo 7° da Directiva 88/627/CEE, que se referia a
direitos de voto que os interessados possam adquirir (e era mantido, nos mesmos termos, no correspondente artigo 92° da Directiva 2001/34/CE) passan-
do agora a haver uma referéncia no proémio do artigo a pessoas “que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em quaisquer dos seguintes
casos ou através de uma combinagdo dos mesmos”, que deixa pouco claro se continua ou no a relevar o direito de adquirir fora dos casos (ou combina-
¢do de casos) previstos no proprio artigo 10°. Em todo o caso, como a Directiva ¢ de harmonizagdo minima, parece ndo suscitar duvida a licitude da
disposi¢do nacional do artigo 20° CVM, editado ainda na vigéncia da Directiva 88/627/CEE.
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Detidos  por terceiro em nome
proprio, mas por conta do participan-
te;

Detidos por sociedade que com o par-
ticipante 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 acor-
do, estiver vinculado a seguir instru-
¢oes de terceiro;

Detidos, se o participante for uma
sociedade, pelos membros dos seus
orgdos de administrac¢do e de fiscali-
zagdo;

Que o participante possa adquirir em
virtude de acordo celebrado com os
respectivos titulares;

Inerentes a acgoes detidas em garan-
tia pelo participante ou por este admi-
nistradas ou depositadas junto dele,
se os direitos lhe tiverem sido atribui-
dos;

Detidos por titulares do direito de
voto que tenham conferido ao partici-
pante poderes discricionarios para o
seu exercicio,

Detidos por pessoas que tenham cele-
brado algum acordo com o partici-
pante que vise adquirir o dominio da
sociedade ou frustrar a alteragdo de
dominio ou que, de outro modo, cons-
titua um instrumento de exercicio con-
certado de influéncia sobre a socieda-
de participada;

Imputaveis a qualquer das pessoas

referidas numa das alineas anteriores
por aplica¢do, com as devidas adap-
tacoes, de critério constante de algu-
ma das outras alineas.
(...
4- Para efeitos da alinea h) do n° 1, pre-
sume-se serem instrumento de exercicio
concertado de influéncia os acordos rela-
tivos a transmissibilidade das accoes
representativas do capital social da
sociedade participada.
5- A presungdo referida no numero ante-
rior pode ser ilidida perante a CMVM,
mediante prova de que a relagdo estabe-
lecida com o participante é independente
da influéncia, efectiva ou potencial,

sobre a sociedade participada.”

2. Ora, tendo adoptado esta teia normativa para
o proposito para que ela fora originalmente
criada na legislacdo comunitaria — a determina-
¢ao de dever de informacao sobre participacdes
importantes —, o Codigo dos Valores Mobilia-
rios veio a eleger e a socorrer-se também dela,
por remissdo’, para um efeito diverso, o de
determinacgdo do dever de langamento de oferta
publica. Diz, com efeito, o n° 1 do seu artigo
187°:
Artigo 187°

Dever de langcamento de oferta publica

de aquisi¢do

1- Aquele cuja participa¢do em socieda-

de aberta ultrapasse, directamente ou

nos termos do n° 1 do artigo 20° um ter-

¢o ou metade dos direitos de voto corres-
pondentes ao capital social tem o dever

de langar oferta publica de aquisi¢do

3- Acolhemos aqui, se bem que com alguma divida, a posi¢io de CARLOS OSORIO DE CASTRO, 4 imputagdo de direitos de voto no Cédigo dos Valores
Mobilidgrios, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 7, Lisboa, Abril de 2000, pp. 163-164 ¢ nota 6, onde sustenta, citando BAPTISTA MACHA-

DO, que, no quadro da técnica remissiva, ndo havera que proceder a “um esfor¢o interpretativo autonomo em homenagem a especificidade do seu lugar siste-

matico”, antes se devendo entender que “o legislador importa a norma com o sentido que ela tem no seu instituto de origem, precisamente porque entende

existir analogia entre os casos”, pelo que se resolveriam apenas as “devidas adaptagdes”, que se deveriam “circunscrever aos ajustamentos necessarios para

permitir que aquela mesma regra possa valer num dominio diferente daquele para o qual foi originariamente pensada”. A proposigdo ¢ bem fundada, mas a

duavida resulta sobretudo de que, especialmente quando a remissdo resulta mais de op¢ao legislativa pragmatica do que de reconhecimento de analogia — como,

em larga medida, serd aqui o caso, pois se tera prescindido ou subalternizado a identidade de ratio em nome de preocupagdes de seguranga e certeza — as

“devidas adaptacoes” podem ter que ser levadas a um ponto em que a fronteira com a reponderacdo valorativa se esbate. Cfr. infia no texto.



50 : CADERNOS DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

sobre a totalidade das accoes e de outros
valores mobiliarios emitidos por essa
sociedade que confiram direito a sua
subscri¢gdo ou aquisi¢do.” (sublinhado

Nn0Ss0)

E pacifico que se trata de resultado de uma
opgao deliberada do legislador, ditada por um
proposito geral de simplificacdo, condensacao
normativa e reforco da segurancga juridica e
previsibilidade*. Mas ¢ indiscutivel também ser
daqui que emerge a questao nuclear neste domi-
nio.

Esta questdo nuclear, com o rol de dificuldades
que suscita, estd, nos seus tragos essenciais,
identificada na doutrina nacional, a partir do
importante estudo de OSORIO DE CASTRO,
que permanece como ancora central na

matéria’.

E vem-lhe dedicando também especial atengao
e labor mais recente PAULA COSTA E SIL-
VA, num conjunto de estudos e intervengdes °.

3. Como ¢ sabido, trata-se de escolha legislati-
va com semelhangas em relagdo a adoptada na
Alemanha, embora também com diferencas
assinalaveis — a lei alema trata a imputacdo
para efeitos de obrigagdo de informagao e para
efeitos de constituicao do dever de langamento
de oferta publica em dois preceitos
“geminados” de diplomas diferentes, o §22
do Wertpapierhandelgezetz ¢ o §30 do
Wertpapiererwerbs und — Ubernahmgezetz,

respectivamente’.

O contraponto mais nitido a esta orientacdo
legislativa — e também mais préoximo da orien-
tagdo anterior do direito portugués — € o padrao
de referéncia fornecido, no direito inglés, pelo
City Code on Takovers and Mergers, onde a
mandatory bid rule constante da Rule 9 assenta
no conceito de “actuagdo em concertacdo”. As
Definitions do City Code fornecem a seguinte
nogdo geral de actuagdo em concertagdo, com-
plementada e desenvolvida por multiplas notes,
quer a propria defini¢do, quer editadas a propo-
sito da Rule 9:

“Acting in concert

()

Persons acting in concert comprise per-
sons who, pursuant to an agreement or
understanding (whether formal or infor-
mal), co-operate to obtain or consolidate
control (as defined below) of a company
or to frustrate the successful outcome of
an offer for a company. A person and
each of its affiliated persons will be
deemed to be acting in concert all with

each other.

Without prejudice to the general applica-
tion of this definition, the following per-
sons will be presumed to be persons act-
ing in concert with other persons in the

same category unless the contrary is es-
tablished:

(.).”

(sublinhados nossos)

4- Assim, PAULO CAMARA, O dever de Lancamento de Oferta Piblica de Aquisi¢ido no Novo Cédigo dos Valores Mobilidrios, in Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, n° 7, Lisboa, Abril de 2000, pag. 200, citando a propdsito SOUSA FRANCO, Apresentagdo, in Trabalhos Preparatorios do Codigo dos
Valores Mobiliarios, Lisboa, 1999, diversos documentos preparatorios ai incluidos e a expressa proclamagdo do n° 3 do Preambulo do Codigo. No mesmo
sentido, JOAO CUNHA VAZ, As OPA na Unido Europeia face ao novo Cédigo dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 2000, pag. 181 e segts.

5- CARLOS OSORIO DE CASTRO, 4 imputagdo ..., cit.

6- Em particular, PAULA COSTA E SILVA, 4 imputagao dos direitos de voto na oferta publica de aquisi¢do, intervengao de 26 de Janeiro de 2007 nas Jorna-

das sobre Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermedia¢do Financeira, organizadas pela Faculdade de Direito do Porto da Universidade Catdlica

Portuguesa, in Jornadas sobre Sociedades Abertas, Valores Mobiliarios e Intermediagdo Financeira, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 243 a 282.

7- Cfr. PAULA COSTA E SILVA, ob. cit., pag. 275, que refere o escopo assinalado pela doutrina alema de evitar “irritagdes” no mercado caso fossem atribui-

dos sentidos diversos a idénticas previsdes ou relevancia a tipos de imputagdo irrelevantes noutro dos contextos.
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Seguem-se, em diferentes alineas, seis casos de
presun¢do de actuagdo em concerta¢do®, os
quais sao, conforme se disse, esclarecidos e
completados em profusas notas e esclarecimen-
tos conexos.

E similar a inglesa a orientagio em Franga,
onde, antes do recente aditamento de um n°
10-1 pela Loi du 31 Mars 2006 sobre ofertas
publicas de aquisigdo (“En cas d’offre publique
d’acquisition, sont considérées comme agissant
de concert les personnes qui ont conclu un
accord avec ['auteur d’une offre publique
visant a obtenir le contréle de la société qui fait
[’objet de ['offre. Sont également considérées
comme agissant de concert les personnes qui
ont conclu un accord avec la société qui fait
l’objet de [offre afin de faire échouer
cette offre”), o artigo L.233-10 do Code de
Commerce estabelecia:

“I.- Sont considérées comme agissant de
concert les personnes qui ont conclu un
accord en vue d’acquérir ou de céder des
droits de vote ou en vue d’exercer les
droits de vote, pour mettre en ceuvre une
politique vis-a-vis de la société.

11.- Un tel accord est présumé exister :

1° Entre une société, le président de son
conseil d’administration et ses directeurs
généraux ou les membres de son direc-
toire ou ses gérants ;

2° Entre une societé et les sociétés qu’elle

controle au sens de ’article L.233-3 ;

3° Entre des sociétés controlées par la
méme ou les mémes personnes ;

4° Entre les associés d’une société par
actions simplifiée a [’égard des sociétés
que celle-ci controle.

Les personnes agissant de concert sont
tenues solidairement aux obligations qui
leur sont faites par les lois et régle-

ments.”

Também aqui a solucao legal ¢ complementada
por multiplas tomadas de posi¢do das autorida-
des do mercado, designadamente no que con-
cerne a chamada concertagio em estrela,
objecto do importante avis n°93-1068 de 21 de
Abril de 1993 do Conseil des Marchés Finan-
ciers (a proposito de caso relativo ao Grupo
Lagardére) e a diversos outros pronunciamen-
tos versando, inter alia, a necessidade de a
existéncia de concertacdo supor haver comu-

nhdo de objectivos e propositos determinantes’.

Particularmente interessante se mostra, a este
respeito, o exemplo do regime resultante da
reforma de 1998 em Italia, onde a doutrina assi-
nala simultaneamente uma técnica de enumera-
¢do taxativa — ditada por preocupacao de clare-
za e seguranga similar as que subjazem a orien-
tacdo nacional — mas a0 mesmo tempo sublinha
que essa enumeragdo taxativa resulta de uma

preocupacdo de actuagdo concertada'®.

8- Sempre relativamente a “other persons in the same category”, o que contrasta com o risco de imputagdes labirinticas e longinquas que tem sido apontado

no direito portugués a proposito da actual alinea i) do artigo 20°.

9- Cfr., ALAIN VIANDIER, OPA-OPE et autres offres publiques, 3 edi¢do, Paris, Ed. Frangois Lefébvre, 2006.

10- Referem, por exemplo, BARTOLOMEO QUATRARO e LUCA G. PICONE, in Manuale Teérico-Pratico delle offerte pubbliche di acquisto e scambio, 2*
ed., Milano, 2004, pp. 59: “Per evitare elusioni, [’'obbligo di lanciare I'Opa per contro sussiste anche quando la percentuale del trenta per cento sia superata
sommando gli acquisti effectuati da piti soggetti fra loro legati da determinati_rapporti, tassativamente _individuati dalla legge, che lasciano presumere
un’azione concertata: aderenti ad un patto parasociale, anche nullo, previsto dall’art. 122 (sindacati di voto, do blocco, ecc.); un soggetto e le societa da esso
controllate; societa sottoposte a comune controllo; societa e suoi amministratori o direttori generali (art. 109).”(Sublinhados nossos). Cfi. também
NICCOLO MORESCHINO e CLAUDIO TATOZZI, La nozione di concerto nella disciplina dell’ OPA, in, Le offerte pubbliche di acquisto, Milano, 11 Sole 24
ORE, 2000, pp. 77-89 e 159-176; PAOLO MONTALENTI, Le offerte pubbliche di acquisto, Milano, Giuffré Editore, 1995, pp. 10 e segts., GIANLUCA
ROMAGNOLI, Le offerte pubbliche di acquisto obbligatorie, CEDAM, 1996, pp. 233 e segts., MATTEO GATTI, OPA e strutura del mercato del controlo
societario, Milano, Giuffre Editore, 2004, pp. 250 e segts. LUCA ENRIQUES, Mercato del controlo e tutela degli investitori, Bologna, Il Mulino, 2002, pp.
99-126, DAVIDE PROVERBIO, ! patti parasociali, IPSOA, 2004, pp. 109-136 ¢ PAOLO GIUDICI, L ‘aquisto di concerto, in Rivista delle Societa, ano 46°,
Milano, Giuffré Editore, 2001, pp. 490-520, este tltimo Autor ensaiando uma pouco sucedida tentativa de interpretagdo extensiva do preceito.
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De facto, o n° 1 do artigo 109 do Testo Unico
delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della
legge 6 febbraio 1996, aprovado pelo D.L.vo
febbraio 1998, n.58 (na redaccdo resultante da
reforma de 2003), embora intitulado “Acquisto
di concerto” estabelece um numerus clausus de
apenas quatro hipoteses para delimitagdo sub-
jectiva de obrigacdo de lancamento de oferta,

nos seguintes termos:

“- gli aderenti a un patto, anche nulo, previsto
dall’articolo 122;

- un soggetto e le societa da esso controllate;

- le societa sottoposte a comune controllo;

- una societa e i suoi amministratori o direttori

generali.”

E o artigo 122 do mesmo 7esto Unico procurou
também fazer um elenco fechado e taxativo dos
pactos parassociais relevantes, estabelecendo
nos seus n°s 1 e 5:

“122 (Patti parasociali)

1. I patti, in qualunque forma stipulati,
aventi per oggetto [’esercizio del diritto
de voto nelle societa con azioni quotate
e nelle societa che le controllano (...)
()

5. 1l presente articolo si applica anche
ai patti, in qualunque forma stipulati:
Che intituiscono obblighi di preventiva
consultazione per [’esercizio del diritto
di voto nelle societa con azioni quotate
e nelle societe che le controllano;

Che pongono limiti al transferimento
delle relative azioni o di strumenti
finanziari che attribuiscono diritti di
acquisto o di sottoscrizione delle stesse;
Che prevedono ’acquisto delle azioni o
degli strumenti finanziari previsti dalla
lettera b);

oggeto o per effeto
anche congiunto  di

Aventi  per
[’esercizio
un’influenza dominante su tali societa.”

A verdade, porém, é que, mesmo assim (para
além das intimeras aberturas e remissoes para
regulamentacdo complementar em matéria de
ofertas publicas que a propria lei estabeleceu
noutros pontos), s6 a respeito dos artigos 109 e
122, especialmente deste ultimo, e s6 entre as
reformas de 1998 e de 2003, a autoridade
supervisora do mercado italiano, a Commissio-
ne Nazionale per le Societa e la Borsa
(Consob),
Comunicazione publicas de interpretacdo e

emitiu nada menos de 31

esclarecimento'', designadamente, com espe-

cial proximidade a matéria que nos ocupa, as
seguintes:

- Communicazione de 18 de Abril de 2000
DIS/29486 sobre inaplicabilidade do artigo
122, n° 5, do Testo Unico a certos acordos de
limitagcdo a transferéncia de ac¢des usadas na
pratica dos mercados, como os de lock-up, ove-
rallotment (greenshoe), underwriting, put e call
e futuros;

- Communicazione de 16 de Novembro de 2000
DCL/DEM 85385, sobre inaplicabilidade do
artigo 122, n° 5, aos compromissos de aceitacao
ou ndo aceitacdo de ofertas publicas (impegno

ad aderire / non aderire ad un’Opa).

4. A tensdo latente entre os intuitos de seguran-
¢a e certeza e os objectivos prosseguidos por
cada um dos institutos — a divulgagdo publica
de informacdo sobre participacdes relevantes,
por um lado, e a mandatory bid rule, por outro
— esta, pois, longe de ser privativa da legislagao
portuguesa, mas sobe de tom, naturalmente,
num sistema que deliberadamente procurou, em
nome dos primeiros, prescindir de factores
de diferenciagdo normativa que os segundos
reclamariam.

11- Os textos podem consultar-se no website do organismo, www.consob.it, e vém parcialmente reproduzidos em BARTOLOMEO QUATRARO e LUCA

G. PICONE, ob. cit., pp. 457 e segts.
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E bom de ver, alias, que essa tensdo vem a
revestir duplo sentido: o “aproveitamento” de
um corpo normativo, ainda que com alguma
adaptagdo (que, no caso vertente, ndo ¢, alias,
obvia) para finalidades diversas (e com maior
gravidade de consequéncias) daquelas que o
originaram, a mingua de uma efectiva identida-
de de razoes que justifiquem a analogia, leva a
que, por um lado, em certos aspectos, se possa
pensar que se estda a ir longe demais ao aplicar
a determinacdo do dever de lancamento de
oferta publica de aquisicdo normas que cobram
pleno sentido apenas no quadro dos deveres de
informacao e, por outro lado, que se possa olhar
para essas normas como insuficientes para uma
correcta disciplina do dever de langamento de
oferta publica, perante hipoteses que se entende
que o reclamariam.

A esta segunda preocupacio acabam de ceder o
regulador ¢ o legislador nacional — apds uns
primeiros anos de vigéncia do CVM, em que a
acalmia, sendo mesmo estagnacdo, do market
for corporate control nacional pareceram tornar
possivel conter o dique — ao decidirem propor e
consagrar, respectivamente, a verdadeira revo-
lucdo que consistiu em (re)introduzir no direito
nacional uma cldusula geral de actuacdo em
concertagdo, constante da nova alinea h) do
artigo 20° introduzida pelo Decreto-Lei
219/2006, de 6 de Novembro. Inovagdo que,
temperada embora por uma restricio quanto a
fonte — apenas acordos vinculantes'? — e assisti-

da, por outro lado, de uma presuncao ilidivel
quanto a acordos sobre transmissibilidade de
acgoes (novo n° 4 do artigo 20°), veio coexistir
com o0 corpo normativo de imputagdo anterior,

afectando-lhe porventura a coeréncia interna®.

Quanto a primeira preocupagao, ela ¢ especial-
mente sentida na doutrina nacional, a qual, com
atitudes de principio e pontos de partida dife-
renciados, acaba por chegar a orientagdes nao

substancialmente divergentes.

Particularmente impressionada com a possibili-
dade de se impor um “pesadissimo encargo”,
como ¢ o da oferta publica obrigatéria, sem
haver efectiva instalagdo de uma posi¢do de
dominio, PAULA COSTA E SILVA" aceita
manifestamente melhor que do sistema resulte
que o dominio substancial ndo desencadeara
por si s6 a obrigagdo de lancamento de OPA
quando desacompanhado de detencdo “directa
ou indirecta” de certa percentagem de direitos
de voto — por razdes de seguranca — do que a
inversa, parecendo ndo ter como inevitavel que
se trate de duas faces da mesma moeda.

Sustenta, por isso, embora reconhecendo as
dificuldades"”, uma genérica “aplicagdo restriti-
va e condicionada” do art. 20° no contexto da
constituicdo da obrigacdo de lancamento de
oferta publica, advogando que a interpretagdo
do art. 20° para efeitos de obrigacdo de lanca-
mento de OPA “pressupoe a disponibilidade de
instrumentos que permitam o exercicio do

dominio™.

12- Neste ponto discordamos decididamente da sugestio de PAULA COSTA E SILVA, ob. cit., pp. 277, quando, invocando alteracdo legislativa sofrida
pelo §22.1.3 do Wertzpapierhandelgezetz alemdo, levanta, embora dubitativamente, a hipotese de a alinea h) do artigo 20° poder abranger também acordos ndo
vinculantes.

13- Nao é demais encarecer a importéncia desta alteracdo legislativa nem o seu potencial impacto fracturante na unidade do sistema, porventura ainda ndo passivel
de abarcar completamente, nem ¢é necessario realgar a multiplicidade de problemas novos e de dificil solu¢do que veio criar, embora tudo isso nao seja objecto do
presente apontamento. E, todavia, tema que aqui s6 incidentalmente afloraremos.

14- Ob. cit., pp. 245-246 e nota 2 e O dominio da sociedade aberta e os seus efeitos, in Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. V, Coimbra, 2004, pp.325 e segts.

15- Designadamente ao notar que “costuma, porém, aceitar-se que o artigo 20° cria uma série de ficgées, pelo que, apesar da anomalia do resultado, nao podera
ser ela evitada pelo intérprete”, ob. cit., pg. 280.

16- Ob. cit., pp. 245 a 248 e 280 e segts. A Autora defende, pelo menos de jure constituendo, e no que ao dever de oferta publica diz respeito, que os factores de
imputacdo se entendam, em geral, como presungdes ilidiveis. Posicdo semelhante era defendida, no direito anterior, por JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA
obrigatéria, Coimbra, Almedina, 1998, em especial pp 234 ¢ 235. E inquestionavel o acréscimo de justica que deste entendimento resultaria, parecendo todavia que
o legislador lhe tera anteposto consideracdes de certeza e seguranca.
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Ja OSORIO DE CASTROV, escrevendo logo a
seguir a publicagdo do CVM e mais centrado na
tarefa de desbravar o conteudo das normas de
imputagdo contidas no artigo 20° embora
comece por chamar a atencdo para a importan-
cia primordial do elemento teleologico na inter-
pretacdo da norma, arranca do pressuposto de
que “o sentido e a finalidade deste concreto
preceito sdo manifestamente os de imputar ao
participante os direitos de voto cujo exercicio
se considere ser por ele influenciado ou
influenciavel ja no uso de alguma faculdade
Jjuridica, ja num plano puramente fdctico”, o
que o leva a encarar com maior naturalidade a
remissdo do artigo 187° para as regras do artigo
20°, cujas implicagdes e efeitos ndo aborda ex
professo. Todavia, mesmo sem qualificar
expressamente, notam-se afloramentos e toma-
das de posicdo que evidenciam ter presente a
ponderacdo dos limites e das consequéncias da
aplicabilidade sem mais do artigo 20° ao
surgimento do dever de langamento de oferta
publica’®.

No fundo, cremos que em matéria de aplicacdo
das regras do artigo 20° ao dever de langamento
de oferta publica, as diferencas de posigcoes
doutrinais entre nds — uns propendendo para
uma interpretagdo restritiva genérica mas reco-
nhecendo-lhe a dificuldade, outros assumindo a
remissdo na plenitude mas ndo deixando de

procurar fazer interpretacdo mais cautelosa

17- Ob. cit., pg. 167.

onde isso se antolha necessario — t€m as
mesmas origens e nao impedem que se estabe-
lega uma zona minima de consenso. Por nos,
inclinar-nos-iamos para a situar em torno das

seguintes linhas centrais:

a. As regras de imputagdo do artigo 20° assen-
tam na consideracdo de que a imputagdo
versa sobre direitos de voto cujo exercicio
pode ser influenciado ou influenciavel;

b. O quadro em que o intérprete tem de mover-
se ¢ o de que ¢ a essas regras do artigo 20°"
que ha que recorrer para computar a ultra-
passagem do limiar de 1/3 ou 50% relevan-
tes para obrigacdo de oferta publica;

c. E sistemicamente toleravel, em termos
gerais, o risco de que as ficgdes utilizadas
para efeitos de obrigacdo de divulgacdo de
participacdo venham a pecar por excesso,
gerando dever de divulgagao onde a suscep-
tibilidade de influéncia dos direitos de voto
nao seja nitida ou possa até em concreto nao
existir;

d. Ao invés, a gravidade das consequéncias
impoe firmeza do intérprete para que tal
excesso ndo possa ocorrer na determinacio
da existéncia de dever de lancamento de
oferta publica. Este dever pode certamente
prescindir (¢ o intuito primdrio da técnica
escolhida) da demonstracao da existéncia de
controlo dos votos em causa®, ou mesmo até
da efectiva existéncia desse controlo, mas

18- O mais significativo, por proximo da matéria que nos ocupa, sera o dos acordos de aquisi¢do sujeitos a condigdo, que o Autor considera s6 produzirem
imputagdo “aquando da verificagdo da condi¢do” (desde que esta ndo seja potestativa) — posi¢do que seria porventura a mais correcta em sede de constituigao
de dever de langamento de OPA, mas parece esbarrar, pelo menos em matéria de dever de informagao, com a expressa previsao do sétimo travessao do artigo
7° da Directiva da Transparéncia de 1998, a que a transposi¢ao devia — e parece ter dado — obediéncia. Conforme se refere supra, nota (2), o sétimo travessao
do artigo 7° desapareceu no preceito correspondente da actual Directiva da Transparéncia, o que pode militar hoje no sentido daquela posigao.

Outros exemplos serdo a constatagdo de que a alinea a) do artigo 20°, n° 1, relativa a acordos de voto, constitui a unica causa determinante de imputagao que
pode funcionar em termos biunivocos, sendo todos os demais casos de imputagao univocos, e, bem assim, o reconhecimento de que, em promessa aquisitiva
incidindo sobre parte de participag¢do detida pelo promitente vendedor, apenas essa parte objecto do acordo (rectius, dos respectivos direitos de voto) se impu-
ta ao promitente adquirente, o mesmo sucedendo, por exemplo, em casos de colocagdo parcial de participagdo em situagao de penhor ou depdsito com atribui-
¢do dos direitos de voto.

19- E, alias, so a elas, ndo relevando o apelo a nogdes como controlo factico, praticas concertadas e similares.

20- No entanto, como certeiramente nota PAULA COSTA E SILVA (4 imputagao, cit. pg. 280), pode hoje encontrar-se um novo alento para a tese interpreta-
tiva por si sustentada na circunstincia de, no novo n° 5 do art. 20°, o legislador de 2006 ter vindo a introduzir a possibilidade de ilisdo da presungdo do n® 4
através da “prova de que a relagdo estabelecida com o participante é independente da influéncia, efectiva ou potencial, sobre a sociedade participada”. E

provavelmente algo que merece mais do que a qualificagdo de “pequenissima brecha”, empregue pela Autora.
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nao pode constituir-se independentemente de
uma real e efectiva susceptibilidade dele.

Nao ¢é objecto deste apontamento propor solu-
¢oes para esta questdo, que s6 pretendemos dei-
xar identificada. Apenas diremos adicionalmen-
te que pensamos que a atitude do intérprete nao
carecera de ser de genérica interpretacdo restri-
tiva quanto ao dever de lancamento de oferta
publica, podendo em muitos dos casos bastar as
regras gerais de interpretacdo para chegar a
conclusdes compativeis com a mutagao teleold-
gica subjacente aos dois dominios. Ou seja, se
se quiser, podem em muitos casos bastar as

devidas adaptag¢oes de que falamos supra®'.
II- DUPLA OU TRIPLA FUNCIONALIDADE?

5. Para referir o fenomeno a que vimos aludin-
do de aplicabilidade das mesmas regras de
imputacao de direitos de voto a dois dominios
diferentes, vem a doutrina cunhando a expres-
sdo “dupla funcionalidade™” das normas de

imputagao.

Cremos, porém, que, em bom rigor, sera antes

de falar de uma funcionalidade tripla.

Num primeiro momento ou degrau, com efeito,
a lei manda utilizar o conjunto das regras do
artigo 20° para determinar as participagdes qua-
lificadas sujeitas aos deveres de comunicagdo
estabelecidos nos artigos 16° e seguintes do
CVM. Num segundo grau, e como segunda fun-
cionalidade ou funcionalidades, sdo, como
vimos, essas mesmas regras o instrumento a
utilizar para calcular se existe situagdo em que
se “ultrapasse, directamente ou nos termos do
n° 1 do artigo 20 os limiares relevantes para a
constituicdo do dever de langamento de oferta
publica. E o que faz o artigo 187° n° 1 do CVM.

21- Cft. supra, nota (3).

22- A expressao ¢ de PAULA COSTA E SILVA, 4 imputagao, cit., pg. 275).

A verdade, todavia, € que apos consumados os
efeitos da segunda utilizagdo funcional — ou
seja, apos determinado se resulta constituido,
ou ndo, o dever de lancamento de oferta publi-
ca —anossa lei volta a langar mao da invocagao
do artigo 20° para criar, disciplinar, ampliar ou
restringir uma série de efeitos juridicos acesso-

rios ou subsequentes.

Trata-se de uma terceira zona autonoma de
incidéncia da teia normativa do artigo 20°, que
justifica que se deva falar de uma terceira fun-
cionalidade de tais regras. E os problemas que
suscita sdo também distintos, embora porventu-
ra, se bem pensamos, menos espinhosos de cir-
cunscrever e menos rebeldes a um critério uni-
tario.

6. Consideremos, nomeadamente, entre muitas
outras®, as seguintes cinco disposigdes legais:

e On°2doart. 173° que proibe a aceitacao de
oferta parcial por pessoas que estejam com o
oferente em alguma das situagdes previstas
no art. 20°%

e On°1 do art. 180° sobre aquisigdes na pen-
déncia de oferta (de valores mobiliarios que
dela sdo objecto ou que constituam a sua
contrapartida), sujeitando a autorizacdo ou
informag¢do da CMVM nio apenas as aquisi-
¢oes do oferente, mas também as das pes-
soas que com ele estejam em alguma das
situagodes previstas no art. 20°;

e O n°3 do art. 180° estabelecendo a revisao
— potencial ou necessaria, consoante se trate
de oferta voluntaria ou obrigatéria — da con-
trapartida da oferta em caso de aquisi¢des
efectuadas pelo oferente, ou por pessoas que
com o oferente estejam em alguma das
situagdes previstas no art. 20° durante a
oferta, a preco superior ao dela;

23- Outros exemplos poderiam ser, v.g., os artigos 181°,n° 3 e 5, al. a), 188°,n° 5. 190°,n° 2 ¢ 192°,n° 2, al. b) e n° 3 do CVM.
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e O art. 186° que proibe o lancamento de
oferta pelo oferente ou pelas pessoas que
com ele estejam em alguma das situagdes
previstas no art. 20° nos doze meses subse-
quentes ao apuramento dos resultados da
oferta anterior; e

e A alinea a) don°® 1 do art. 188°, que determi-
na como relevante para o calculo da contra-
partida de oferta obrigatéria o “maior preco
pago pelo oferente ou por qualquer das pes-
soas que, em relagdo a ele, estejam em algu-
ma das situagoes previstas no n° 1 do artigo
20° pela aquisi¢do de valores mobilidrios da
mesma categoria, nos seis meses imediata-
mente anteriores a data da publica¢do do

anuncio preliminar da oferta”.

Figuremos agora um exemplo concreto, a res-
peito da primeira destas disposi¢des legais: um
cliente de um banco, no ambito de financiamen-
to, da de penhor ao banco 1.000 ac¢des de uma
sociedade aberta, representando 1% do respecti-
vo capital social, conferindo o penhor poderes
para exercicio do direito de voto™.

Os direitos de voto destas 1.000 acgdes passam
indiscutivelmente a ser imputdveis ao banco,
por forca da alinea f) do n° 1 do artigo 20° do
CVM - primeiro nivel de funcionalidade®,
gerando dever de publicacdo, se a participagdo
exceder os respectivos limiares.

Se o banco ja era, ou se tornou depois, accionis-
ta da sociedade aberta, com, por exemplo, 15%
do capital social, as ac¢des do cliente cujos
votos ja lhe sdo imputdveis somam-se a estes
15% para aferir sobre se o banco ultrapassou ou
nio algum dos limites de obrigatoriedade de
langamento de oferta publica de aquisi¢ao pre-
vistos no artigo 187° do CVM — segundo nivel

de funcionalidade — sendo, no caso, a resposta

negativa.

Suponhamos, agora, que o banco, ndo tendo
incorrido no dever de OPA geral obrigatoria,
vem a decidir mais tarde lancar voluntariamente
uma oferta publica de aquisi¢do parcial sobre as
acc¢Oes da sociedade aberta. Por for¢a do n° 2 do
artigo 173° do CVM - terceiro nivel de funcio-
nalidade — deve concluir-se estar o cliente
impedido de aceitar a oferta?

A falta de razoabilidade e de sentido de uma
resposta afirmativa ¢ desde logo intuitiva. Mas
prossigamos.

Imaginemos agora que o banco ja tem (ou
adquiriu posteriormente) 32,5% do capital da
sociedade aberta. Nenhuma duvida continua a
haver quanto ao primeiro nivel de funcionalida-
de: os direitos de voto inerentes as acc¢des do
cliente continuam a ser imputados ao banco, ¢
este tem o dever de publicitar que lhe ¢ imputa-
vel uma participagdo social de 33,5%. Igual-
mente clara continua a ser a conclusdo quanto
ao segundo nivel de funcionalidade: a remissao
do n° I do artigo 187° para a regra de imputagao
do artigo 20° faz com que o banco ultrapasse o
limiar de um terco dos direitos de voto e (salva
a possibilidade de prova negativa do dominio,
nos termos do n° 2 do artigo 187° do CVM) o
banco fica constituido no dever de langamento
de oferta publica geral.

o

Ja ndo se poe agora a questdo do artigo 173°, n
2, que ¢ privativa das ofertas parciais. Mas
coloquemos a questdo em relacao a segunda das
disposigoes citadas, o n° 1 do artigo 180°: ficara
o cliente sujeito a autorizagdo da CMVM se
quiser adquirir fora de bolsa ac¢des durante a
oferta que o banco lance?

24- O exemplo ¢ também utilizado por OSORIO DE CASTRO, ob. cit., pg. 191, nota 22, onde o Autor chega a conclusdo idéntica a uma das que adiante

defendemos.

25— Mas a imputagio ¢ univoca: os direitos de voto das acgdes que porventura o banco detenha nio se imputam ao cliente, conforme adverte OSORIO DE

CASTRO (cfr. supra nota (18)), pela razao de que sdo s6 apenas os direitos de voto do cliente que se tornam influenciaveis pelo banco e o inverso nio sucede.

Este ¢ um exemplo nitido do que acima dissemos quanto a nem sempre ser preciso recorrer a interpretagao restritiva. E a interpretacao “normal”, face a propria

letra do artigo 20° e aos demais canones hermenéuticos utilizaveis, que conduz desde logo a solugdo correcta.
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E quanto a qguestdo crucial do prego, resultante
quer do n° 3 do artigo 180°, quer da alinea a) do
n° 1 do artigo 188°? Terd o banco de se sujeitar
a elevacdo do prego da oferta, se porventura se
apurar que o cliente que lhe deu acgdes em
penhor adquiriu ac¢des durante a oferta a prego
mais elevado, ou de se sujeitar ao prego das
aquisicoes deste, se porventura este tivesse
adquirido algumas delas (ou outras) nos seis
meses anteriores ao anuincio preliminar a prego

superior?

E o regime do n° 3 do artigo 185°? Estard o
cliente, por via do penhor, impedido de langar
oferta concorrente? E, terminada a oferta do
banco, impende também sobre o cliente a proi-
bicdo de langar [outra] oferta nos doze meses
subsequentes (artigo 186°)?

Cremos que a resposta a todas estas questdes
deve ser negativa, e adiante veremos porque.

Mas antes importa dizer que nada do que esta-
mos a referir é privativo da alinea f) do n° 1 do
artigo 20°, que elegemos para exemplo por ser
porventura a mais impressiva. Se se tratar, por
exemplo, de ac¢des depositadas com poderes
discricionarios para exercicio dos direitos de
voto (alinea g) do n° 1 do artigo 20°) a conclu-
sdo negativa manter-se-a. Como se mantera a
resposta negativa relativamente a acgdes que
hipoteticamente o banco tenha encarregado
alguém de adquirir, no contexto de um mandato
sem representacao, quando este as ficar a deter
por conta daquele (alinea a) do n° 1 do artigo
20°).

Como, ainda, finalmente, se no exemplo

original, o cliente, além de dar as acgdes de
penhor ao banco, tiver acordado com o banco
fazer-lhe delas dagdo em pagamento, originan-
do um direito de adquirir do banco que geraria
um titulo adicional de imputagdo, o da alinea e)
do n°1 do artigo 20° do CVM?*,

7. Estes exemplos vém confirmar de novo, a
nosso ver, a autonomia das questoes que se
podem suscitar em sede da terceira funcionali-
dade das regras de imputacao do artigo 20° do
CVM - mesmo em hipodteses absoluta ou relati-
vamente pacificas quanto aos primeiro e segun-

do niveis de aplicagdo dessas regras.

Como se resolvem estes problemas, levantados,
neste terceiro nivel, pela utilizacdo funcional da
técnica de imputagao?

Cremos que a base para uma solugdo pode
apresentar uma pista ja apontada por OSORIO
DE CASTRO quando, embora a propdsito de
ponto distinto e menos nitido (o da delimitagao
da “imputagdo em cadeia” constante da actual
alinea i) do n° 1 do artigo 20°), aludiu a necessi-
dade de atentar que em certas alineas do n° 1 do
artigo 20° do CVM “a relagdo com outra enti-
dade ndo se estabelece a proposito de quais-
quer concretos direitos de voto™.

Se bem ajuizamos, esta asser¢ao pode ser feita,
deslocando a questdao para o ambito que nos
ocupa, de forma mais ampla e clara: so certas
alineas do n° 1 do artigo 20° se reportam real-
mente a relagoes predominantemente subjecti-
vas entre pessoas — a generalidade delas tem
meramente, ou predominantemente, por objecto

apenas certos e limitados direitos de voto.

26- Aqui podera porém hoje, apos a reforma de 2006, discutir-se um problema novo: o de saber se a convengdo da dagdo em pagamento, além de relevar como

causa de imputagdo ao abrigo da alinea e), relevara ou ndo também como acordo relativo a transmissibilidade das ac¢ées gerador da (nova) presuncdo contida

no n° 4 do artigo 20° e, em caso de ndo ilisdo, do (novo) titulo de imputagdo hoje constante na alinea h). Sem aqui poder desenvolver a matéria, diremos que o

nosso entendimento da alinea h) ¢ o de que ela s6 pode regular acordos relativos a transmissibilidade de acgdes diversos dos acordos de que resultam direitos

aquisitivos previstos na alinea e) (por exemplo, acordos de preferéncia, de intransmissibilidade, de obriga¢ao unilateral de adquirir ou put, etc.), sendo os puros

acordos aquisitivos cobertos exclusivamente pela alinea e) — sob pena, alids, de ter de se considerar que a imputagdo resultante destes acordos aquisitivos teria

passado a poder ser ilidida, o que, ndo sendo porventura negativo, seria pelo menos estranho no contexto da reforma. Em todo o caso, se se considerasse diver-

samente, pareceria obvia a possibilidade de ilisdo da presunc¢ao, por se tratar de puras relagdes bancarias, alheias a influéncia sobre a sociedade.

27- CARLOS OSORIO DE CASTRO, ob. cit., pag. 191 ¢ nota 92.
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Dai que a propria letra da generalidade das dis-
posigdes de terceiro nivel que acima recensea-
mos, ao usar uma formulagdo relacional — pes-
soas que com o oferente se encontram em rela-
¢oes previstas no artigo 20° - sustente e aponte
também para a orientacdo que temos por cor-
recta neste particular dominio.

Ela é a de que estardo, em principio pelo
menos, abrangidas pelas cominagdes, proibi-
¢oes, deveres ou consequéncias juridicas nessas
disposi¢des de terceiro nivel previstas as pes-
soas a respeito das quais a causa de imputagdo
ao participante/oferente seja predominante-
mente subjectiva, devendo entender-se nao
serem esses efeitos juridicos aplicaveis, por
regra, nos casos em que a imputagao ¢ predomi-
nantemente objectiva, isto €, versa sobre certos
e especificos direitos de voto apenas, com inde-
pendéncia da identidade de quem os dete-
nha.

Estarfo no primeiro caso, seguramente, as pes-
soas abrangidas pelas alineas c¢) e h) don° 1 do
artigo 20° (contrapartes em acordos relativos ao
exercicio do direito de voto na sociedade em
causa, ou em acordos que visem exercicio con-
certado de influéncia), cujas ac¢des — presente e

futuras, alias™— sdo na totalidade imputaveis
ao participante/oferente ¢ o sdo, de resto, de
modo reciproco ou biunivoco. Esti-lo-do pro-
vavelmente também, em regra, as pessoas refe-
ridas nas alineas b) e d) do n° 1 do artigo 20°,
alinea a que parece poder reconhecer-se igual-
mente incidéncia predominantemente subjecti-
va e tendem, por isso, também, a envolver
todas as acc¢des detidas®.

Estardo, pelo contrario, ou tenderao a estar, no
segundo caso — em que, em regra, ndo existira
incidéncia subjectiva de disposi¢des de terceiro
nivel — as imputag¢des circunscritas ou de raiz
predominantemente objectiva, constantes das
alineas a), e), f) e g) do n° 1 do artigo 20° do
CVM.

Trata-se de uma orientacao geral, repete-se, que
porventura podera ter de ceder ou admitir revi-

s30 ou ajustamento em hipoteses particulares.

Mas cremos que essa orientacdo geral — que
temos, como tal, por correcta — podera contri-
buir para ajudar a progredir na procura de solu-
¢oes nesta especifica, e ainda pouco trabalhada,
zona de funcionalidade “de terceiro grau” da
técnica de imputagao de votos e das normas do
Codigo dos Valores Mobilidrios que dela fazem

uso ou invocagao.

28- A situagdo parece, com efeito, dever ter solucdo paralela com a que maioritariamente se defende em Italia, quer na doutrina quer em comunicagdes e toma-

das de posi¢do da Consob, quanto a que a agregacdo de acgdes de participantes em patti parasociale sobre exercicio de direitos de voto abrange todas as ac¢des

que forem em cada momento detidas pelos membros do sindicato, e ndo apenas as que estejam sujeitas as estipulagdes do pacto ou sejam detidas na data dele.

Cfr. a Comunicazione n° DIS/99024712 de 31 de Margo de 1999 da Consob, bem como (ambos acompanhando a conclusdo, com nuances quanto aos funda-
mentos) BARTOLOMEO QUATRARO e LUCA G. PICONE, ob. cit., pp. 131 e segts. ¢ PAOLO GIUDICI, ob. cit., pp.506 e segts..

29— De notar que também na Alemanha relevam para efeitos da contrapartida minima as aquisi¢des realizadas pelo oferente, sociedades dependentes e pessoas

que actuem em concertagdo com o oferente (§ 31, (1)) e ndo as que tenham sido efectuadas por qualquer das pessoas referidas no § 30.



